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Nazov prace: Postup pri prvej verejnej ponuke akcii
Kruacové slova: cenné papiere, akcie, burza, burzové indexy, primarna emisia akcii

Abstrakt:

Bakalarska praca pojednava o problematike primarnej emisii cennych papierov
spolo¢nosti na akciovych burzach. Zaobera sa dovodmi, pre¢o podniky vstupuji na verejny
akciovy trh, pre ktoré podniky je vyhodné aby sa s ich akciami obchodovalo a pre ktoré by
emisia akcii znamenala stratu.

Analyzuje pripravni, realizanu a post realizaénll fazu primarnej emisie akcii, ako
aj naklady spojené so vstupom spolo¢nosti na burzu cennych papierov.

V druhej casti sa Bakalarska praca zameriava na globalne IPO trhy, kde sleduje
vyvoj jednotlivych regionov pocas rokov 2004 — 2010 zhladiska objemu
preinvestované¢ho kapitalu, poctu dohod ale aj z hladiska pri¢in, ktoré viedli k poklesu,
pripadne nérastu primarnych emisii v jednotlivych odvetviach.

Spravanie sa emitentov na globalnych trhov pocas pozorované¢ho obdobia skiima

prostrednictvom burzovych indexov DJIA a S&P 500.

Title: Initial Public Offering
Key words: securities, shares, stock exchange, stock indices, initial public offering

Abstract:

Bachelor thesis deals with the issue of a company’s Initial Public Offering its
securities to the stock Exchange. Deals with reasons, why companies enter to the public
stock market, for which ventures is convenient to enter their shares to the stock exchange
and for which enterprise issuance of shares will produce loss.

It analyzes preparatory, realization and post realization phase of initial public
offering, as well as entering expenses of the company to the stock exchange.

In the second part the bachelor work focuses on global IPO markets, where it is
following the development of each region individually between years 2004 — 2010 from
point of invested capital volume, number of deals, but as well as from the point of reasons,
that lead to fall, eventually rise of primary emissions in individual sectors.

The behavior of issuers at global markets over observed term is investigated via

stock- exchange indexes DJIA a S&P 500.
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Uvod
Bakalarska praca pojednava o primarnej verejnej emisii akcii podnikov na burzach

s cennymi papiermi a o spravani sa globalnych IPO trhov v obdobi rokov 2004 az 2010.

Akciové spolocnosti sa v istom §tadiu svojho vyvoja stretavaja s touto problematikou a to
najmi, ked’ stoja pred rozhodnutim ako doplnit’ chybajici zdroj kapitalu. Dovodov je viac
— rast spolo¢nosti, expanzia na nové trhy, snaha o zavedenie novych vyrobkov a in€. Pre

takuto firmu je vel'mi atraktivna moZznost’ vstupu na kapitalovy trh v podobe emisie akcii.

Ak firmy vstupuju na verejny akciovy trh po prvykrat, vtedy sa tento proces nazyva
priméarna ponuka akcii (IPO - Initial Public Offering). Spolo¢nost'ou emitované akcie sa
dostanu na burzu, kde investori s tymito akciami verejne obchoduji. Pre investorov st
nevyhnutné k obchodovaniu pravdivé informacie o stave spoloc¢nosti s ktorej akciami

obchoduju. UttZené peniaze za akcie firma pouZije na spominany zamer.

IPO v8ak nie je vyhodné pre kazda akciova spolocnost. Jednotlivé kapitalové trhy (burzy)
maju uréité investiéné poziadavky, ktoré musi ta ktora firma spiiat. Takisto, nie vzdy je
pre firmu vyhodné vstupit’ na burzu, a to najmi vtedy, ak je predpoklad, ze o jej akcie
nebude vel'ky zaujem, pripadne ak vie, ze jej akcie sa buda predavat’ pod hodnotu. Existuje
cely rad determinantov, na zdklade ktorych sa da analyzovat’, ¢i je pre firmu [IPO vyhodné
alebo nie. Ak sa spolo¢nost’ rozhodne, Ze IPO zrealizuje, postup, ktory pri tom musi
vykonat’ nie je jednoduchy, kazda firma ho realizuje po svojom. Taktiez je zaujimavy
pohlad na obrateny proces - teda delisting (stiahnutie obchodovanych akcii). Delisting
predstavuje pripad, kedy firma uz nepovazuji Gcast’ na burze za vyhodnu alebo naopak,
burze sa neoplati mat firmu vo svojom investicnom portfoliu atak sa zverejne

obchodovatel'nej spolocnosti opit’ stdva sikromna akciova spolo¢nost’.

V druhej casti bakalarskej prace sa zameriame na globalne IPO trhy, kde rozoberieme
a analyzujeme sprdvanie sa emitentov v obdobi rokov 2004 — 2010 v ramci jednotlivych
regionov. Porovname pocet a objem IPO dohdd v pozorovanom obdobi, a zhodnotime

vyvoj burzovych indexov Dow Jones Industrial Average a Standard & Poor’s 500.



Na IPO podnikov v sucasnej dobe vplyva mnoho aspektov, o je zapri¢inené najma
turbulentnym vyvojom akcii podnikov s ktorych akciami sa uz na burzach obchoduje. Toto
je sposobené najmi rychlim rastom hodnoty niektorych komodit, ktorych spotreba sa
v ,,dufayjme® pokrizovom obdobi prudko =zvySila a taktieZz pretrvavajuca stagnacia
v odvetviach, ktoré sa doposial’ nevedia vymanit’ z ¢ervenych ¢isel. Ked’ze relevantnych
informadcii, zaujimajicich najmi Studentov a pedagégov z oblasti financii, na tuto tému nie

je v slovenskom jazyku vela, tato bakalarska préaca je urcend prave im.



1 PrehPad o sucasnom stave rieSenej problematiky

1.1 Vymedzenie pojmu ,,Initial Public Offering*

Pri hl'adani relevantnych definicii pojmu ,,Initial Public Offering* pre ktory sa vSeobecne
pouziva skratka ,JPO* sme vyuzili zdroje, ato najmd zo Spojenych Statov a z krajin
zépadnej Eurdpy.
= Americkd SEC definuje IPO ako ,,primarne vydanie akcii podnikom s ktorého akciami
sa doposial’ neobchodovalo®.
= Nasdaq definuje IPO ako ,,primarny predaj akcii sukromnej spolo¢nosti verejnosti‘.
* Podobné definicie mézeme najst’ v praci Welche (2006), ktory IPO definuje ako
,mechanizmus prostrednictvom ktoré¢ho sa prvykrat dostavaju akcie spolo¢nosti
s ktorymi sa doposial’ verejne neobchodovalo k beznym investorom®.[13]
= Autor Ritter (1998) vo svojej praci uvadza, ze ,, /PO nastdava v pripade, krd’ su cenné
papiere prvy krat predavané sirokej verejnosti‘. Podl'a Rittera sa moze jednat’ jednak
o majetkové cenné papiere (akcie), ale taktieZ o cenné papiere dlhového charakteru
(obligacie). [14]
= Giudici (2005) povazuje IPO ,prvé umiestnenie cennych papierov, predovsetkym
akcii, na burzu®. [15]
= Poradenska spolo¢nost’ Ernst & Young (2008) pre ucely svojich analyz definuje IPO

ako ,primarnu ponuku akcii verejnosti*“ [16]

Z vyssie uvedenych definicii vyplyva, ze vac¢Sina kladie pri vymedzovani pojmu IPO doraz
na skutoCnost’, ze firma po prvykrat pontuka svoje cenné papiere, v uzSom slova zmysle
akcie, a zdrovenl vstupuje na verejny organizovany trh cennych papierov, reprezentovany
najCastejSie burzou ako vrcholovou inStituciou. Podstatné je, Ze IPO mdZe uskutocnit’ iba
emitent s ktoré¢ho cennymi papiermi sa v danej dobe na verejnom trhu cennych papierov
neobchoduje. Pritom vécSina autorov povazuje za IPO aj verejné ponuky cennych papierov
spolo¢nosti, s ktorymi cennych papiermi sa v minulosti obchodovalo, pokial’ spifiaju hore

uvedené podmienky pre IPO.

Podl'a povodu akcii ponukanych vramci IPO je mozné podla literatiry Jenkinson

a Ljungqvist (2001), Giudici et al. (2005), Huighebaert a Hulle (2006) rozliSovat’:
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= JPO primarnych akcii, pri ktorych dochadza k emisii novych akcii a ich uvedeniu na
verejny primarny trh cennych papierov.

= [PO sekundéarnych akcii, spoCiva v ponuke uz vydanych akcii, s ktorymi sa zatial
obchodovalo iba na neverejnom sekundarnom trhu cennych papierov.

= Kombinované IPO, je také pri ktorom sa novo emitované akcie dopliajii akciami

verejne ponukanymi.[4]

Pre Spojené staty americké podla Studie Jagadeesh et al. je najzaujimavejSim IPO
primarnych akcii, ktoré predstavuje 80% zo vSetkych prvotnych verejnych ponuk akcii .
V Eurépe je vSak podla vyskumu Georgena aPagana vyuzivané IPO primarnych
a sekundarnych akcii priblizne v rovnakom pomere.

Podl'a Huygheberta (2006) je dovodom pre IPO priméarnych akcii predovSetkym potreba
d’alSieho kapitalu pre rozvoj spolo¢nosti, obmedzena tvorba internych finan¢nych zdrojov
a vzrastajici podiel’ bankovych tiverov vo finan¢nej Strukture spolocnosti. V pripade, ze
potreba kapitalu vyzaduje relativne mali emisiu novych akcii, spolo¢nosti za ucelom
zvySenia celkového poctu akcii pontkanych vramci IPO cCasto uvadzaji na trh svoje
zvyskoveé, predtym vydané akcie. Tym dochadza k zvySeniu atraktivity primarnej verejnej
ponuky a k zaisteniu potrebnej likvidity akcii po uskutocneni IPO. Firmy realizujiice IPO
primarnych akcii su zvyCajne v porovnani s firmami pontkajucimi [PO sekundarnych

akcii mensSie a s kratSiu histormu. [7]

Naopak stabilizované spolo¢nosti s pevnym postavenim na trhu as vysokou tvorbou
internych finanénych zdrojov inklinuji k ponuke sekundarnych akcii. Ta prichddza
v uvahu taktiez v pripade privatizacie Statnych podielov prostrednictvom kapitdlového

trhu.

Vyznamnym podnetom pri rozhodnuti spolocnosti pristipit k verejnej ponuke
sekundarnych akcii byvaju ¢asto marketingové podnety. Z vysSie uvedeného vyplyva, ze
rozhodnutie o ponuke primarnych, pripadne sekundarnych akcii ma vyznam ako pre
samotnu spolo¢nost’ tak aj pre nastavajucich akcionarov. Pri IPO primarnych akciach
ponuka emitent novo vydané cenné papiere aich predajom ziskava potrebné¢ penazné
prostriedky pre svoje podnikatel'ské aktivity. Pri IPO sekundarnych akciach ziskavaji
penazné prostriedky nastavajici akciondri, ktorych akcie st vramci IPO po prvy krat

uvedené na verejny sekundarny trh cennych papierov. Da sa teda konStatovat’, Zze pre
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financovanie d’alSiecho rozvoje spolo¢nosti vlastnymi externymi zdrojmi ma vyznam iba
IPO primarnych akcii, kedy spolo¢nost’ za ucelom ziskania potrebnych finanénych zdrojov
emituje nové akcie, ktoré mézu byt pre zvySenie ich likvidity a atraktivity doplnené uz

vydanymi akciami. [1]

IPO nemo6zu realizovat’ verejne obchodovatel'né spolocnosti, a to prave z dovodu, Ze s ich
akciami sa na verejnom trhu cennych papierov uz obchoduje. Dalsi verejny upis akcii
tychto spolo¢nosti sa podla zahrani¢nej literatury ( napr. Jagadeesh et. al.) najcastejSie
oznacuje terminom ,,Seasoned Equity Offering®, v skratke ,, SEO*. Pre dalSiu verejnu
ponuku akcii najdeme casto v anglicky pisane;j literatire oznacenie ,,Secondary Public
Offering®. Rozdiel medzi [PO a SEO akciami sa dd schematicky zndzornit pomocou

nasledujuceho obrazku. [13]

Porovnanie IPO a SEO akeii:

SEASONED EQUITY OFFERING
Spolodnost s verejne I alfia verejnd emisia akcii N
obehod Dm.fate-l'njrmi » Verejni
akciami primarny
trh
cennych -
Spolafnast s nevereine Primarna verejna emisia akcii . papieraw
obchodovatelnjmi i , i
. . IPO FRIMARMNYCH AKCII
akciami
I : INITIAL PUBLIC OFFERING akeie
I neversjna
¥ emisiaakeii -
Meverejny akrie Mewerejny akcie Vereiny
primarny trh === === sekundarny trh - Sekundarny trh
cennych papierov cennych papierow cennych papierovw
IPO SEKUNDARNYCH AKCII

Obr. 1 Porovnanie IPO a SEO akcii [Vlastné spracovanie na zaklade lit.1]

Dovodov, preco je potrebné od seba odliSit’ [IPO a SEO akcie je mozné v literature ndjst’
niekol’ko. Ako priklad méZeme uviest’:
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= Pre uspesnu realizdciu IPO je potrebné pripravit’ spolo¢nost’ na splnenie vSetkych
podmienok, ktoré sa kladi na tie spolo¢nosti, sktorych cennymi papiermi sa
obchoduje na verejnych kapitdlovych trhoch. Pri SEO uZ spolocnost’ tieto podmienky
spifta a tym sa ¢as pripravnej fazy vyrazne skracuje.

= Pri IPO nie je stanovena trznd cena akcii aje preto omnoho naro¢nejSie spravne
stanovit’ emisny kurz, ¢o zvy€ajne vedie k jeho podhodnoteniu. Naopak pri SEO
mézeme vychadzat® ztrznej ceny uz obchodovanych akcii apreto spravidla
nedochadza k tak vyraznému podhodnoteniu emisné¢ho kurzu ako pri [PO.

= Podl'a empirickych Studii obvykle celkové naklady na IPO prevysSuju ndklady na SEO.

Je tomu tak najma kvoli vyS$im

Na zéklade vysSie uvedené¢ho sa domnievame, Ze slovensky ekvivalent ,Initial Public
Offering* je vhodné pouzit' jeho doslovny preklad ,prvotnd verejnd ponuka cennych
papierov*®, z ktorého je zrejmé, ze:
= [PO moze uskutocnit’ iba spolo¢nost’, s ktorej cennymi papiermi sa neobchoduje na
verejnom trhu cennych papierov,
= v §irSom vymedzeni tohto pojmu m6zu byt verejnosti ponuknuté ako majetkové cenné
papiere (akcie), tak aj dlhové cenné papiere (obligécie),
= v pripade IPO akcii nemusia byt vzdy emitované nové akcie (IPO priméarnych akeii),

ale mozu byt verejnosti ponuknuté aj skor vydané akcie (IPO sekundarnych akcii)

Vzhl'adom k charakteru tejto bakaldrskej prace, ktora je zamerand na problematiku
primarnej verejnej ponuky akcii, bude pojem ,Initial Public Offering* d’alej pouzivany
v uzsSom slova zmysle a ,,JPO* bude predstavovat’ skratku pre prvotnu verejnu ponuku

akcii. [1;7]
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1.1.1 Dovody realizicie IPO

V odbornej literature nachddzame velké mnozstvo dovodov, pre¢o firmy vstupuji na

kapitalovy trh formou IPO. Za hlavné dovody pre realizaciu IPO mdZeme dnes oznacit’:

= zvySenie kapitalu pre d’alsi rast spolo¢nosti
= posilnenie imidZu spolo¢nosti

= ziskanie vyhod pre existujucich akcionarov

Viacsina firiem uvadza ako hlavny dovod realizdcie IPO ziskanie potrebnych finanénych
zdrojov pre rozvoj spolocnosti bez obmedzeni, ktoré su spojené s uverovym financovanim.
K realizacii verejnej emisie akcii pristupuji najcastejSie podniky, ktoré sa nachadzaji
v situdcii, kedy pre financovanie ich expanznych planov uz nestacia ich vlastné interné
zdroje ani bankové uvery. Primarny trh cennych papierov umoziuje ziskat' kapital od
velkého poctu vopred nezndmych investorov. Vyhodou je tiez rozdelenie kapitdlu
v pozadovanej vySke medzi pozadovany pocet akcii, stakou nominalnou hodnotou, s
ktorou budu jednoducho umiestniteI'né na trh. Vysledkom je kumulacia kapitdlu take;j
hodnoty, aki by nebol schopny respektive ochotny, poskytnut individualny investor,

popripade obmedzeny pocet investorov.

Ziskanie penaZznych prostriedkov formou IPO by malo byt alternativou k dlhovému
financovaniu, najmé pre spoloc¢nosti, ktorych investicie st v stiasnej dobe a v planovanej
budicnosti vysoké, maja vysoky podiel dlhu v kapitdlovej Struktire a vysoky rastovy

potencial.

Prvotna verejna ponuka akcii predstavuje mimoriadnu finanéna operaciu, ktora umoziuje
spolocnosti zlepsit’ jej likviditu a kapitdlova Struktiru. Pre podniky, ktoré si obstaravaju
zékladny kapital formou verejnej emisie akcii je typicky vyssi podiel vlastného kapitdlu na

bilan¢nej sume, CiZe nizsia Uroven zadlzenia.

Initial Public Offering sa da taktiez povazovat za vyznamny marketingovy nastroj.
Uvedenie spolo¢nosti na burzovy trh je vzdy udalost’, ktora zaujme minimalne miestne
média. Spolocnost’, ktord bola zndma iba 'ud'om z oboru, sa uz pocas pripravy na IPO
zacina objavovat’ na titulnych strankach novin a tesi sa zdujmu Sirokej verejnosti. Emitenti

tak ziskavaji v podobe IPO dodlezity marketingovy nastroj k bezplatnému posilneniu
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imidzu firmy. Dolezitym faktom je, ze zaujem médii pretrvava aj po realizacii PO

a spolo¢nost’ z neho profituje aj v d’alSich rokoch.[1]

Posledna skupina prinosov suvisi s vyhodami pre uz existujicich akcionarov, ktori
v pripade verejnej obchodovatelnosti akcii mo6Zzu jednoducho odpredat’ svoje obchodné
podiely v spolo¢nosti na sekundarnom trhu, ¢o zvySuje ich flexibilitu v oblasti finané¢ného
rozhodovania. Platby realizované na tomto trhu pritom nemaju vplyv na finan¢nu situaciu
emitujiceho podniku. Zékladny kapital ziskavany formou verejnej emisie taktiez
odstranuje rozdiely medzi velkymi akciondrmi, ktori chapu svoju investiciu ako dlhodobt
a malymi akcionarmi, ktori su naopak orientovani na likvidnost’, takZze na kratkodobé
investicie. Castym dovodom k realizacii IPO je zamer majoritného vlastnika zniZit' svoj
podiel v spolo¢nosti. V niektorych pripadoch PO pomaha vyriesit’ ,,problém generacnej
obmeny“ vrodinnych podnikoch. Z pohl'adu akcionira je vyhodou moZnost
spoluvlastnicky podiel reprezentovany akciami kedykol'vek speiazit’ na sekundarnom trhu,

¢o mu umoznuje vysoku flexibilitu v jeho finanénom rozhodovani.

Emitujice spolocnosti obvykle vedie k realizacii IPO kombinacia niekolkych vysSie
uvedenych dovodov. V sucasnej dobe spolocnosti casto pristupuji k tejto forme
financovania jednak zddévodu ziskania potrebného kapitalu, ako aj kvoli potrebe
niektorych akciondrov, ktori chcu vramci IPO odpredat svoje podiely v spolo¢nosti.
Okrem vysSie uvedenych prinosov je IPO spojené s celou radou nékladov a povinnosti,
ktoré sa daju obecne povazovat za nevyhody tejto formy financovania. Niektoré naklady
priamo suvisia s uvedenim spolo¢nosti na verejny trh cennych papierov (burzu), napr.
naklady na samotny proces IPO a néklady na intenzivnu formu zverejiiovania informacii
investorom a verejnosti, ostatné naklady si viac¢Sinou nepriameho charakteru a mézeme za

ne povazovat napr. nadklady spojené s podhodnotenim emisné¢ho kurzu akcii.

V pripade porovnania nakladnosti IPO s ostatnymi zdrojmi financovania je treba si
uvedomit’, Ze ndklady vynaloZené na realizdciu [PO nepredstavuju iba tzv. cenu za ziskanie
potrebnych finanénych zdrojov, ako je tomu v pripade dlhového financovania, u ktorého sa
da za hlavny naklad povazovat platenie urokov. Naklady vynaloZené v procese pripravy
IPO, napr. naklady spojené s implementaciou Medzindrodnych Standardov uctovnictva,

naklady na zavedenie principov corporate governance a Ciastocne 1indklady na due
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diligence su spojené s prinosom pre spolocnost’ aj bez realizdcie PO atym padom

nepredstavuji iba ucelovo vynaloZené vydaje na ziskanie potrebnych financnych zdrojov.

Verejna emisia akcii je tiez spojena s nefinanénymi nevyhodami. Obecne bude podnikanie
spoloCnosti po vstupe na verejné¢ kapitalové trhy sledované ovela podrobnejsie
a kritickejSie. Na jednej strane budu stat’” akciondri spoloc¢nosti, ktorych rézne reakcie na
hospodarske vysledky spolo¢nosti mozu mat vplyv na kurz akcii. Na druhej strane
nerozhodnuti investori, analytici, banky, obchodni partneri, konkurencia a d’alSie subjekty,
ktoré¢ vykonnost” spolo¢nosti z mnohych dovodov sleduji a porovnavaju s ostatnymi
spolo¢nostami v danom odvetvi. Plnenie pravidelnej informaénej povinnosti je jednou

z podmienok verejnej obchodovatelnosti akeii. [1,15]

Moznost’ rastu spolo¢nosti formou prevzatia d’alSich spolo¢nosti sa moze odohrat’ aj
v obratenej roli, kedy sa spolo¢nost’ sama stane predmetom ndkupu, tj. nepriatel’ského
prevzatia. Tejto situdcii sa da do istej miery zabranit’ upisanim iba urcitého mnoZzstva akcii
vramci primdrnej verejnej ponuky. V kazdom pripade vSak novi akcionari ziskaju

moznost’ podiel’at’ sa na riadeni spolo¢nosti a pravo na informacie o diani v spolo¢nosti.

Skutocnost’, Ze spolocnosti, ktoré su kdtované na burze musia plnit’ pravidelnt informacnt
povinnost’ so sebou prindSa riziko odhalenia dolezitych podnikatel'skych zamerov
konkurencii. Spolo€nosti s verejne obchodovatelnymi akciami musia podlichat
pravidelnému dohl'adu auditorov, ktori netoleruju akékol'vek ,,obchadzanie* uctovnych
a danovych zédkonov. Napriek tomu, ze nadklady na realizovanie IPO su primerane vysoke,
spoloc¢nosti citlivé na zverejiiovanie informécii sa ¢asto rozhodnu pre nerealizovanie 1PO
z dovodu pravidelnej informacnej povinnosti. Tato skuto¢nost vypoveda o negativnej
zéavislosti medzi citlivostou na zverejiiovanie informacii (predovSetkym v oblasti vyskumu

a vyvoja) a pravdepodobnostou uskuto¢nenia IPO.

V tabulke v prilohe A st zhrnuté vysSie uvedené aspekty IPO, ktoré je mozné oznacit’ za
hlavné vyhody anevyhody suvisiace so vstupom spolo¢nosti na kapitdlovy trh touto

formou.[8]
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1.2 Postup pri realizacii IPO

V podmienkach slovenského kapitalového trhu mézeme proces navySenia zdkladného

kapitalu formou prvotnej verejnej ponuky akcii rozdelit’ do troch faz:

= pripravnd faza
= realizacna faza

= post - realizacna faza

PRCCES PRIMARNE] VEREJNE]
FONUKY AKCII

! l

PRIPRAVNAFAZA REALIZACN AFATA POST -REALIZACNAFAZA

Obr. 2 jednotlivé fazy procesu prvotnej verejnej ponuky akcii [vlastné spracovanie]
1.2.1 Pripravna faza

V tejto faze sa emitent pripravuje na splnenie vSetkych dolezitych podmienok pre prvotna
verejni ponuku akcii. Z ¢asového hl'adiska sa za najnaro¢nejsi proces pripravy emitenta na
IPO dé povazovat implementacia medzinarodnych Standardov uctovnictva a uskuto¢nenie
nevyhnutnych zmien vo vedeni a Strukture spolocnosti v sulade s principmi corporate

governace.

Vysledkom pripravnej fazy IPO je transformacia podniku do podoby verejne
obchodovatelnej spolo¢nosti tak, aby bola zaistena dostato¢nd transparentnost pre
budutcich investorov. Priprava spolo¢nosti na prvotna verejni ponuku akcii obvykle trva

jeden az dva roky.

1.2.2 Realizaéna faza

Pokial’ existuja priaznivé ekonomické podmienky vratane situdcie na kapitdlovom trhu
a spolo¢nost’ je dostato¢ne pripravend na verejni ponuku svojich akcii, je mozné pristupit’

k realizacnej faze. Tu moZeme rozdelit’ do niekol’kych krokov:

= vyber manaZéra emisie a ostatnych ¢lenov realizaéného timu
= vyber trhu pre realizaciu [PO

= ddkladné preverenie spolocnosti (due diligence)
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= interné ocenenie emitujucej spolo¢nosti

= zvolanie valného zhromazdenia

= priprava emisné¢ho prospektu

= proces schvalovania emisného prospektu

= jednanie s organizadtorom regulovaného trhu

= prezentdcia spolo¢nosti investorom (road show)

= rozhodnutie o vyske emisného kurzu akcii a ich alokécia medzi investormi

= prijatie akcii k obchodovanie na regulovanom trhu s investi¢cnymi nastrojmi

Prvym krokom k uskuto¢neniu IPO je vyber manazéra emisie, s ktorym spolo¢nost’ uzavrie
mandatnu zmluvu, v ktorej budu upravené vzadjomné vztahy pocas celej doby pripravy
emisie akcii. Jednym z cielov tejto zmluvy je ochrana manazéra emisie pred nekrytymi
vydajmi v pripade, Ze z akéhokol'vek dovodu nepride k tpisu akcii. DalSou vyznamnou
polozkou mandatnej zmluvy je urCenie tzv. hrubého rozpitia (gross spread), ktorad
predstavuje odmenu vediiceho manazéra emisie a d’alSich upisovatel'ov. Mandétna zmluva
d’alej obsahuje zdvdzok manazéra emisie uzavriet zmluvu o upisani akcii, suhlas
emitujicej spoloCnosti k nalezitej spolupraci a poskytnuti vSetkych relevantnych
informacii realizacnému timu. Je dolezité podotknut’, Ze tato zmluva neobsahuje presne
urc¢enu vySku emisného kurzu a vo vicSine pripadov ani jeho dohad. Mandatna zmluva
zostava v platnosti az do doby, pokial nie je podpisana zmluva o upisani akcii. AZ v nej sa
manaZzér emisie a dalsi upisovatelia zaviazu odkupit’ od emitenta akcie za stanovenu cenu.
Manazér emisie zisti potrebni vySku nového kapitdlu a overi si pripravenost’ emitenta pre

IPO, pripadne poZiada o prevedenie investicného ratingu.

Jeho d’alSou ulohou je vyber vhodného kapitalového trhu pre realizovanie IPO. Tento trh
by mal byt vyberany vzhladom na sidlo spolo¢nosti, celkovi koncepciu jej
podnikatel'skych aktivit, u¢innost’ IPO ako vhodného marketingového nastroja ana
oCakavany dopyt a Struktiru investorov. Za dovody realizacie IPO za hranicami mézeme
povazovat’ napr.:
= prevySujuce podnikatel'ské aktivity a vztahy s dodavateImi ¢i odberatelmi vo
vybranej krajine

= snahu smerovat’ do cielovej krajiny vacSinu akvizicii
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V pripade vyberu zahranicného kapitdlového trhu pre realiziciu IPO je nutné posudit’
1 nevyhody, ktoré s s nim spojené, napriklad ¢asto vyssie realiza¢né naklady. [8]

Hlavné poziadavky pre prijatie akcii k obchodovaniu na vybranych EU trhoch st zhrnuté
v prilohe B

Emisii akcii predchadza vyber d’alSich poradcov tj. renomovaného pravnika, vhodného
auditora, daflového poradcu a poradcu pre vztahy s investormi a verejnostou. Pri prvom
spolo¢nom stretnuti realizaéného timu (kick-off meeting) dochadza k priprave dokladného

preverenia spolo¢nosti (due diligence), ktoré ma nasledujice Casti:

= pravne preverenie, ktoré zaist'uje pravny poradca,
= ekonomické preverenie, ktoré organizuje manazér emisie,

= finan¢né a uctovné preverenie, ktoré zaistuju auditor a danovy poradca.

Jednotlivi ¢lenovia realizaéného timu Specifikuji svoje poziadavky na potrebné informacie
a vykazy. Tymto sa zabezpeci v€asné preverenie spolo¢nosti, kde sa odhalia nedostatky

eSte v pripravnej faze a umoZzni sa ich naprava.

Dal§im krokom je interné ocenenie emitujiicej spoloénosti, ktorého vysledkom je
stanovenie pociato¢ného cenového rozpitia akcii, na ktorého zaklade prebiehaju jednania
s potencionalnymi investormi o emisnom kurze akcii. Interné ocenenie je poslednym
medznikom pred realizdciou [PO. Ak by sa totiz odhadovand cena nezhodovala
s predstavami aktudlnych akcionarov, mohlo by z ich strany prist’ k zablokovaniu d’alSicho

priebehu.

Ked spolocnost’ ziska vSetky potrebné povolenia, zane jej manaZment v spolupraci
s manazérom emisie a poradcom pre vztahy s investormi a verejnostou pripravovat
prezentaciu spolo¢nosti potenciondlnym investorom. Tato komunikdcia s investormi, ktora
sa v praxi oznacuje ako ,road show®, prebiecha formou osobnych stretnuti, na ktorej
predstavitelia emitujicej spolocnosti a zastupcovia manazéra emisie prezentuji
podnikatel'sky zdmer emitenta tzv. investicny pribeh. Tato ¢ast’ IPO moéZzeme povazovat za
vel'mi dblezith pre ziskanie poZzadovaného vynosu a preto jej treba venovat dostatok Casu
a tsilia. Hlavnym ucelom road show je okrem marketingovej podpory IPO, taktieZ ziskanie
spitnej vizby od potenciondlnych investorov ohl'adne ich predstavy o cene akcii ur¢enych

na upisanie.
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V priebehu road show zacina upisovacie obdobie, pocas ktoré¢ho prima manazér emisie,
pripadne d’al$i ¢lenovia syndikatu upisovatelov, indikativne ponuky investorov o cene
a mnozstve ponukanych akcii. V tomto obdobi tiez obvykle dochddza k podpisu zmluvy
o upisani akcii (underwritting agreement) v ktorej sa manazér emisie a d’al§i upisovatelia
zavidzuju upisat’ predpokladany pocet akcii. Po ukonceni upisovacieho obdobia nasleduje
zédverecné jednanie manazmentu emitujicej spoloc¢nosti, manaZzéra emisie a pravneho

poradcu, ktorého ucelom je vyhodnotenie ponuk aurcenie emisného kurzu, urcenie

celkového objemu emisie a Struktury buducich investorov.
Medzi najCastejSie pouzivané metddy pre urCenie emisného kurzu patria:

= aukcie
= predaj za fixna cenu

= bookbuilding

V pripade aukcie je emisny kurz ur¢eny na zdklade dopytu jednotlivych investorov. Medzi
zakladné aukcie patri americka a holandska aukcia. V pripade americkej aukcie predloZzi
investor manazérovi aukcie svoje poziadavky na pocet nim dopytovanych kusov akcii
a maximdlnu cenu, za ktora st ochotny dané akcie nakupit. Potom su ponuky zoradené
podla ponukanej ceny. V bode, kedy je dosiahnuty odbyt vSetkych kusov pontukanych
akcii, su vSetky ostatné ponuky s nizSou cenou odmietnuté. Vysledna cena je té ktora bola
sposobom ako aukcia americkd, investori vS8ak musia zaplatit’ cenu, za ktoru podiel na
emisii dopytovali. To mé za nasledok pouzitie odliSnej stratégie investorov ako v pripade
americkej aukcie. Vo Franctzsku sa pouZiva Specidlny typ aukcie (Offrex a Prix Minimal)
pri ktorej st najvysSie ponuky vylicené (cena, pri ktorej nebude dopyt uspokojeny, je
ur¢end dohodou medzi emitentom a manaZzérom emisie) a potom sa pracuje S novou
dopytovou krivkou. Tym sa zamedzi tomu, aby niektoré silne nadhodnotené ponuky
nadmieru neovplyvnili cenu smerom nahor. V d’alSich krajinach existuju aj iné formy
aukcie. V minulosti sa aukcie primarnych verejnych ponuk casto pouZzivali v Taliansku,
Portugalsku, Svajéiarsku, Velkej Britanii, Japonsku avo Franctzsku, Po rozsireni
metodiky bookbuildingu sa aukcie nepouzivaju tak Casto ako predtym, vynimku tvori

Izrael a Taiwan, kde ide stale o najpouzivanejsi sposob uvedenia akcii na primarny trh.
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Pri pouziti metddy predaja za fixnu cenu je emitentom, respektive manazérom emisie,
vopred stanovené za aku cenu sa budu akcie pri [PO pontikat. Uvedeni metédu nemozno
v pripade IPO povazovat za obzvlaSt dokonald, lebo v praxi je vel'mi narocné spravne

odhadnut’ cenu akcii v situacii, ked’ eSte nie su zavedené na sekundarnom trhu.

Pokial’ totiz nepride k sprdvnemu nastaveniu emisnej ceny, mézu nastat’ dve negativne
situdcie. Ak by sa cena nastavila moc vysoko, zdujem o kiipu nesplni o¢akavanie emitenta,
v dosledku ¢oho nemusi prist k upisaniu emisie so vSetkymi ndslednymi negativnymi
dopadmi. Naopak, ak by bola cena vel'mi nizka, bude prevazovat dopyt nad pontikanym
mnozstvom akcii. V tomto pripade emitent, resp. manaZér emisie, zaznamena stratu v tom,
7ze svoje emitované akcie preda za cenu nizSiu, nez bolo potrebné. Na druhej strane
pouzitie tejto metddy prinasa nizSie ndklady na alokaciu akcii investorom (nie je potrebné

vynakladat’ vysoké fixné ndklady na road show).[1]

Bookbuilding je proces predaja akcii, pri ktorom manaZér emisie zhromazd’'uje nakupné
prikazy investorov ana ich zéklade urci emisny kurz aobjem emisie. Metoda
bookbuildingu sa zacala rozvijat v 90. Rokoch minulé¢ho storoCia v stcasnej dobe
predstavuje celosvetovo najpouzivanejSiu metddu pre urcenie emisného kurzu akcii a ich
umiestneni medzi investormi. Bookbuilding méZeme rozdelit’ do Styroch faz. V prvej faze
manazér emisie ur¢i, s ktorymi investormi zahaji jednanie ohl'adom stanovenia emisného
kurzu. K nemu su spravidla pozvani inStitucionalni investori, ktori maju skiisenosti so
vkladanim penaznych prostriedkov do cennych papierov podobnych spoloc¢nosti, ako je
emitent, a st schopni stanovit' redlnu hodnotu pontkanych akcii. Drobni investori st
z tohto procesu spravidla vyliceni, je im vSak rezervovany urcity podiel pontikanych akeii.
V druhej faze bookbuildingu st investori vyzvany aby predloZzili svoje poziadavky na
pocet nimi dopytovanych akcii a maximalnu cenu, za ktor s ochotny akcie nakupit. Po
ukonceni tohto obdobia, ktoré trva priblizne dva tyzdne, dojde k vytvoreniu knihy
objednavok a manazér emisie ziska vel'mi dobra predstavu o dopytovej krivke oslovenych
investorov. V tretej faze bookbuildingu dochadza k stanoveniu emisného kurzu akcii a ich
alokacii medzi investorov. Tu si treba uvedomit, ze manazér emisie ma pomerne Siroké
pravomoci ohladne urcenia emisného kurzu anemusi ho stanovit' iba na prieseCniku
ponuky a dopytu, ako je tomu v pripade aukcie. Netransparentnost v podobe urcenia

emisn¢ho kurzu predstavuje hlavny problém tejto metoddy, pretoze mechanizmus urcenia
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emisného kurzu je know-how manazéra emisie atieto informacie nie st verejne
publikované. Pokial' sa jedna o alokéaciu akcii, opdt’ tu zdlezi na rozhodnuti manazéra
emisie, akym sposobom budu rozdelené akcie medzi investorov. Kritérium vyberu moze
byt’ napriklad i¢ast’ investora pri road-show, transparentnost’ jeho dopytu a pontkand cena,
jeho vplyv v sektore podnikania emitenta, spolupraca s manazérom emisie, jeho podiel na
urceni kone¢ného emisného kurzu atd’. Vo Stvrtej a zarovenl poslednej faze st investori
vyzvany, aby potvrdili svoj zaujem o upis akcii, pretoZze az doposial’ su ich objednavky
pravne nezavdzné. Potom dochiadza k vydaniu konecného prospektu a v priebehu
niekol’kych dni su akcie pripravené k obchodovaniu na sekunddrnom trhu a vydané

mvestorom.

Investicni bankari naznacujt, Ze o uspesnej [PO mozeme hovorit’ prave v pripade, ked’

zaujem investorov o ponukané akcie asponl dvakrat prevysuje ich mnozstvo.

Po skonCeni upisovaciecho obdobia spravidla dochadza k samotnému upisu akeii
manazérom emisie, pripadne dal§imi clenmi  syndikatu upisovatelov. Potvrdené
objednavky a miera ich uspokojenia si ozndmené investorom, ktori pripravia platobné
inStrukcie k finanénému vyrovnaniu sa na vopred ureny deil po uzavreti knihy

objednavok.

Predstavenstvo emitujicej spolo¢nosti je povinné podat’ ndvrh na zapis novej vysky
zékladného kapitdlu do obchodného registra po upisani akcii zodpovedajucich rozsahu jeho

zvySenia a po splateni aspont 30% ich menovitej hodnoty, vratane pridaného emisného azia.

Burzové pravidla umoznuju, aby emitujica spolocnost’, pred prijatim akcii k oficidlnemu
obchodovaniu, poziadala burzu o prijatie akcii k podmienenému obchodovaniu. Investori
tak maju mozZnost’ zac¢at’ obchodovat’ s akciami thned’ po skon¢eni Booklistingu a nemusia
Cakat’ az na samotné vydanie akcii. V stredoeurépskom regiéne pontika tito moznost’ iba
Prazska burza. [9] Priblizny casovy harmonogram realizacnej fazy IPO je uvedeny

v prilohe C.

Ak bolo zvySenie zédkladného kapitalu zapisané¢ do obchodného registra, da predstavenstvo
spolo¢nosti, v pripade zaknihovanych (objednanych) akcii prikaz stredisku cennych

papierov k vydaniu akcii aich pripisaniu na ucty upisovatelov (pripadne majitel'ov
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poukézok na akcie, ak boli vydan¢). Potom dochadza na zéklade Ziadosti k prijatiu akcii na

obchodovanie na BCP.

Dokoncenie celého procesu IPO znamena pre emitujucu spolo¢nost’ ziskanie potrebnych
Y
penaznych prostriedkov a pre verejnost’ nova investicnu prileZitost. Na obrazku 3. je

znazorneny priblizny ¢asovy harmonogram realizacnej fazy IPO.

1.2.3 Post realiza¢na faza

Jednou z poslednych tloh manazéra emisie je stabilizacia kurzu akeii po ich uvedeni na
sekundarny trh prostrednictvom tzv. opcie navySenia (Green Shoe option, prip.
overallotment option). Jedna sa o pravo na upis d’alSich akcii po uskuto¢neni primarnej
verejnej ponuky akcii, spravidla vo vyske 10 — 15 % z celkového poctu ponukanych akcii.
Opcia je vacsinou platna po dobu 30-tich dni od dia ozndmenia pontkanej ceny. Cielom
akcie je zaistit, aby cena akcii vyznamne neklesla pod emisni kurz, a garantovat’ likviditu

a stabilitu emisie v pociatocnej faze jej obchodovania.

Stabilizaény mechanizmus spociva v tom, ze manazér emisie alokuje vicSie mnozstvo
akcii, atym je vtzv. kratkej pozicii (short position), ktord je krytd opciami a zmluvou
o vypozi€ani uzavretou s niektorym s nastavajicich akcionarov. Po uvedeni akcii na trh
potom zavisi vyuzitie opcii na vyvoji dopytu po novej emisii. V pripade, ze cena akcii
rastie, manazér emisie neredukuje kratku poziciu spitnym nakupom akcii na sekundarnom
trhu, a v pripade silného dopytu bude navySenie opcie plne vyuzité (objem emisie sa zvysi
o mnozstvo akcii uvedené v opcii navySenia). Pokal’ vSak cena akcii klesa, manazér emisie
pokryje kratku poziciu spiatnym ndkupom akcii na sekunddrnom trhu s cielom podporit’
cenu emisie a v pripade slabého dopytu bude opcia navySena iba CiastoCne, alebo nebude

vyuzita vobec.

Medzi d’alSie stabilizaéné opatrenie patri tzv. Dohoda o do¢asnom zakaze predaja akcii
(look-up agreement), ktord spociva v tom, ze emitujuce spolocnosti a ich akciondri sa
manazérovi emisie zmluvne zaviazu, ze v ur¢itom obdobi po realizacii [PO (spravidla po
dobu 180 dni odo dna uskuto¢nenia ponuky) nepredaji, pripadne nevydaji d’alSie akcie

emitenta. Cielom tohto opatrenia je podporit’ zdujem o akcie a rast ich kurzu po IPO.
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PO uspesne; stabilizacii ceny akcii vztah medzi manazérom emisie a emitentom pravne
kon¢i. Napriek tomu byva bezné, ze emitent i nad’alej vyuziva sluzby manazéra emisie,

napriklad v oblasti finan¢nej analyzy €1 priprave na d’alSiu verejn ponuku akcii tzv. SEO.

1.2.4 Delistings

Delisting nema riadne urc¢eny slovensky ekvivalent. Vo v§eobecnosti to znamena zaradenia
sa firmy z verejného akciového trhu spédt’ na sikromny, ¢im sa firma opédtovne stane
sukromnou akciovou spolo¢nostou. Je to vlastne odobratie akcie z trhu, na ktorom sa s fiou
obchoduje. Deje sa to preto, lebo firma dobrovolne alebo nedobrovolne nespliia

podmienky, ktoré st urované regulacnym organom.

Firma mdzZe vyradit’ svoje akcie z obehu dobrovolne alebo nedobrovol'ne. Nedobrovolné
vyradenie firmenych akcii nastane uz v spominanom pripade, ak firma nespliia poziadavky
trhu. Neschopnost’ spiiiat’ poziadavky trhu poukazuje hlavne na finanéna nestabilitu firmy,
ale aj na iné problémy. Smerovanie k bankrotu je hlavnym déovodom pre vyradenie akcii
z trhu. Firmy, ktorych akcie su vyradené, mo6zu v USA obchodovat’ nad’alej na Over the
Counter Bulletin Board (OTCBB) alebo Pink Sheets (ruzové listiny). Toto s trhové
systémy, ktoré nemaji k firme Ziadny vztah, nemaji Ziadne kritéria pre vstup a ani iné

regulacné opatrenia.

Burzy vyrad'uja firmy, ak uz d’alSia ucast’ firmy na burze uz burze neprinasa zisk. Firmy
s malym trhovym obratom negeneruji dostatoéné mnozstvo prostriedkov na to, aby pokryli
burze vSetky vydavky stvisiace s ponukou akcii firmy na tejto burze. Pravidld vyrad'ovania
firiem taktieZ ochranuji reputdciu burzy. Disponovanim mocou vyrad’it firmy, ktoré
nespiiaju uréity $tandard, burzy vysielaji investorom signal, e sa moZzu spolahnut’ na

integritu firiem stale obchodujucich na burze. No platnost’ tychto signdlov je otazna.

1.2.4.1 Firmy sa stavaju sikromnymi

Firmy mo6Zu vystupit’ z verejného akciového trhu dobrovolne tak, Ze sa stanu ,,tmavymi‘:
bud’ uplatnia delisting a sa z burzy odhlasia, alebo sa firma stane sikromnou, a tym ukonci
svoju povinnost’ byt’ registrovana napr. v SEC. To, Ze firma bude ,,tmava‘“ znamend, ze uz
sa nemdze zaradit’ na burzu, ale moZe sa siou obchodovat na OTCBB ¢i v ruzovych

listinach.bS firmami, ktoré sa stali sukromnymi, sa uz neobchoduje. Delisting
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a deregistracia su dve rozdielne rozhodnutia. Obe maji vplyv na ceny akcii, ked’ze to, ze sa
stant sitkromnymi, zvy€ajne pozitivne ovplyvni nazor investorov na firmu. Verejne
obchodovatel'né spolo¢nosti, ktoré¢ sa opatovne stdvaji sikromnymi st zvicsa vicsie firmy

s menSimi finan¢nymi tazkost'ami.

Negativna reakcia trhu na rozhodnutie firmy stat’ sa ,,tmavou‘ (odliSné od rozhodnutia stat’
sa sukromnou) naznacuje, ze trh toto rozhodnutie povazuje za prejav zhodnotenia
perspektivy firmy insidermi alebo ako signalizdcia problémov napr. nedostatocna
motivacia manazérov zvySovat hodnotu firmy pre akcionarov (tzv. agency problem).
Mensie firmy s pomal§im rastom a vic¢Sou finan¢nou tiesnou mozu pocitit’ to, Zze poplatky
za registraciu na burze a povinnost’ zverejiilovat’ svoju ¢innost’ prevysuju vyhody toho, Ze
firma je na burze verejne obchodovatelna. Napriek tomu, ze vtomto pripade toto
rozhodnutie plynie zo snahy zvySovat’ hodnotu firmy, a to méze naznacovat, Ze insideri

neveria, ze dokazu finan¢nu situaciu firmy v dohl'adnej dobe vylepSit.[13]

1.3 Ocenovanie prvotnej verejnej ponuky akcii

Uspesnost’ prvotnej verejnej ponuky akcii je ovplyvnena najmi dopytom investorov po
novoponukanych akcidch. Pri rozhodovani potenciondlneho investora pri nakupe akcii
spolo¢nosti vstupujucich prvy krat na organizovany kapitadlovy trh zohrava doélezita tlohu
ich emisny trh. Je preto nutné, aby emitent, resp. manazér emisie (lead manager) podnik
ocenil. Na zdklade vysledku ocenenia dochidza k stanoveniu pociatoéného cenoveého
rozpitia, ktoré bude predstavovat’ vychodisko pri vyjednavani emisné¢ho kurzu akcii

s potencionalnymi investormi.

Za najcastejsie dovody pre ocenovanie podniku moézeme oznacit’ :
= predaj, alebo nakup podniku ako celku, pripadne jeho Casti,
= flzia

= realizacia [PO.

Ocenovanie podniku z dovodu realizacie IPO v sebe skryva znacné rizika. Je ddlezité si
uvedomit’, Ze dosiahnutie urcitej Urovne rentability investovaného kapitdlu je zataZené
velkou mierou neistoty, napr. z dovodu meniacej sa Struktury kapitalu. Ocenenie
emitujicej spolocnosti ovplyviiuje rozhodnutie o na¢asovani IPO. Ak je prvotna verejna

ponuka akcii realizovand v obdobi velkého poctu IPO, moéze dojst k nadhodnoteniu
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emisné¢ho kurzu, pretoze podnik spravidla participuje na podpriemernom raste kurzu

ostatnych akciovych jednotiek.

Rozoznavame dva hlavné pristupy ocenovania podniku. Metdda relativneho ocefiovania
odvodzuje trznu hodnotu podniku od trznych kurzov akcii zrovnatelnych podnikov (peer
group). Vychodiskom pri ocenovani su vtomto pripade data zkatalogového trhu
vztahujice sa k podobnym podnikom. V pripade metédy priameho ocefovania su
oCakavané penazné toky podniku diskontované na stcasni hodnotu podniku.
Vychodiskom pri ocefiovani su tak vylu¢ne data vztahujice sa k oceniovanému podniku,
avSak z hl'adiska ocenovania je vyznamna vySka diskontnej sadzby, ktora zohladiuje
situdciu na kapitdlovom trhu ako celku. Metody orientované na substancnu hodnotu
nehrajii v procese realizacie PO vyznamnu Ulohu. Metddy ocenovania podniku pred

primarnou emisiou akcii su uvedené v prilohe D. [1;5]

1.3.1 Metody relativneho oceniovania

Metody relativneho oceniovania vychadzaja z hypotézy, ze urcity indikator vykonnosti
zrovnatelnych podnikov sa da povazovat za vychodisko pri ocenovani konkrétneho

podniku.

Rozlisujeme 3 kategdgie metod relativneho ocenovania podniku:
= (Qcenlovanie na zaklade bezného kurzu akcii zrovnatel'nych podnikov (Similar Public
Company Approach ),
= Qceitiovanie na zaklade wuskutocovanych transakcii, t.j. predajnych cien
zrovnatelnych podnikov (Recent Acquisition Method),
= (Qcenovnie na zaklade emisnych kurzov akcii zrovnatel'nych podnikov (Initial Public

Offering Method).

Vo vsetkych troch pripadoch moézeme trzni hodnotu podniku (enterprise value/EV) urcit’

ako:

__trznéd hodnota zrovnatel'ného podniku

= — — xvyzt'ahova veli¢ina ocenovaného podniku
vztahova veli¢ina zrovnatel'ného podniku

Pomer medzi trznou hodnotou a vzt'ahovou veli¢inou zrovnatel'ného podniku sa oznacuje

ako multiplikator (tiez nasobitel’).
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* Analyza oceiiovaného podniku na zdklade jeho uctovnych uzavierok, obchodnych
planov, ocakéavanych trzieb, rozpoctov, pripadne pozicie na trhu.

= Vyber zrovnatel’nych podnikov kétovanych na organizovanom kapitalovom trhu.
Vzhl'adom k tomu, Ze na trhu je nemozné ndjst’ dva identické podnikatel'ské subjekty,
hraju kritéria pre vyber zrovnatelnych podnikov rozhodujicu tlohu. Za klIacové
kritérid pre vyber zrovnatel'nych podnikov méZeme oznacit’ mieru rastu obratu, marZze,
kapitalova Struktaru, dividendova politiku a Strukturu akciondrov. V prevadzkovej
oblasti zohrdvajii najvyznamnej$iu ulohu kritérid ako obor podnikania, geograficka
odlisnost’, zékaznici, taza zivotné¢ho cyklu podniku a iné.

* Vypofet multiplikatora zrovnatenych podnikov. Ako vztahové veliiny
z uctovnych vykazov prichddzaji v tvahu obrat, zisk pred odpocitanim ndkladovych
urokov, dani aodpisov (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization / EBITDA), zisk pred odpo¢tom nékladov, urokov a dani (Earing Before
Interest and Taxes/EBIT), zisk po zdaneni (Earing After Taxes/ EAT) alebo cash flow.

Najcastejsie aplikovanym multiplikdtorom je pomer medzi kurzom akcii k zisku na akcii
(Price/Earings-Ratio). Trzna hodnota ocetiovaného podniku je stanovena ako sucin
hodnoty  multiplikatoru a ocakdvanej vysky zisku bezného (alebo nasledujiceho)
uctovného obdobia. Emisny kurz sa nasledovne stanovi ako podiel trznej hodnoty podniku

a celkového poctu akcii, pripadne ako sicin zisku na akcii a hodnoty multiplikétoru.

Aplikécia multiplikatoru kurzu akcie k zisku na akcii v pomere k o¢akavanému rastu zisku
(Price/Earnings to Growth Ratio / PEG Ratio) je zmysluplnd najma u podnikov, pri ktorych
sa d4 ocakavat vysoky prirastok zisku. Plati, Ze ¢im vyssi je Price/Earnings-Ratio, tym

vysSie su oCakavania vo vztahu k rastu zisku ocenovaného podniku.[7]

Vykazovanie straty v pripade mnohych podnikov new economy vstupujucich na burzu
viedlo k formulovaniu multiplikatorov, ktoré st zalozené na obrate alebo na pocte
zakaznikov. Multiplikator kurz akcie vzhladom k obratu na akciu hodnoti Uroven
vlastného kapitalu podniku s ocakdvanym obratom beZného alebo nasledujuceho obdobia.
Myslienka spociva vtom, ze trzby v sebe skryvaja buduci vynosovy potencidl, ktori je
v beznom roku v dosledku mimoriadne vysokych investicii na nizkej Grovni. Problém
s porovnanim plati aj pre multiplikator trznej kapitalizacie na zakaznika, ktory sa pouziva

najmd u zdkaznikov pdsobiacich v telekomunikacnom odvetvi a finanénych sluzbach
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s vel'kym poctom konecnych spotrebitelov. Na stanoveniu trznej hodnoty podniku je tiez
mozné vyuzit' multiplikator zaloZeny na penaZznom toku, t.j. pomere kurzu akcii ku cash
flow na akciu. Vyhodou tohto multiplikatoru je eliminacia vplyvov, ktorym podlieha zisk,

t.J. zohl'adiovanie rozdielnych uctovnych standardov pri jeho vypocte.

Prepojenie multilik§torov s datami ocefiovanych podnikov. Indikator vykonnosti podniku
(zisk, obrat) je vynasobeny medianom multiplikdtoru porovnatelnych podnikov. Stc¢in

udava trzni hodnotu podniku z ktorej je nasledovne odvodeny emisny kurz akcii.[5]

Vyhody a nevyhody vybranych multiplikatorov:

Multiplikator Vyhody Nevyhody
Kurz akcie/zisk na akcii = Pahko pristupna databaza = Obmedzena zrovnatel'nost
(Price/Earnings-Ratio; o zrovnatel'nych podnikoch ocenovaného podniku
P/E Ratio) = Jednoduchost’ vypoctu a Casté s podnikom zaradenym do
vyuzivanie v praxi peer group
= Zohl'adnovanie individualnych = Nemoznost’ aplikacie
rozdielov vo vynosovej situacii v pripade podniku

vykazujuceho nulovy zisk
pripadne stratu.

(kurz akcie/zisk na akciu) = Explicitné zohl'adiiovanie = Obdobné ako pri
/oCakavany rast zisku na ocCakavaného rastu zisku na akciu multiplikatore
akcii kurz akcie / zisk na akciu
(Price Earnings to Grow
Ratio)

Tab. 1 Konstrukcia vybranych multiplikatorov a ich vyhody a nevyhody [7]

1.3.2 Metody priameho oceniovania

Metody priameho ocefiovania vychadzaju z tézy, Ze cena podniku sa odvija od perspektiv
jeho vyvoja. Tie st reprezentované o¢akavanym penaznym tokom z investicie, tj. hodnotou
penaznych prostriedkov, ktort mézu vlastnici a veritelia od¢erpat’ z podniku, bez toho aby
sa narusil jeho vyvoj do budicna. V sulade s lit. [8] mdZeme za najpouZzivanejSiu metodu
priameho oceflovania ozna¢it metodu diskontného penazného toku (Discont Cash
Flow/DCF). T4 sa da pouzit’ v nasledujucich 3 pripadoch:

* trzna hodnota vlastného kapitalu (equity value) — v tomto pripade su zohl'adiiované

iba platby, ktoré bezprostredne plynt vlastnikovi.
* trzna hodnota podniku ako celku (entity value) — berti sa do uvahy penazné toky

plyntice poskytovatel'om vlastného 1 cudzieho kapitalu.
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* upravena sucasna hodnota (Adjust Present Value/APV) — najprv sa stanovi trzna
hodnota podniku pri financovani vylu¢ne vlastnym kapitdlom. Nasledne je tato
hodnota upravend o pripadné danové aspekty, ktoré vyplyvaju z redlnej kapitalove;j
Struktiry podniku. Po odpocitani hodnoty cudzieho kapitdlu sa vtrefom kole

dostaneme k trznej hodnote vlastného kapitalu.

Vzhl'adom na odlisnosti pri zdanovani jednotlivych pravnych foriem podnikania je mozné
konStatovat, Ze najpresnejSie vysledky mézeme dosiahnut’ jedine pouzitim funkcie APV.
V praxi sa vSak zdovodu jednoduchSej aplikovatelnosti uprednostiiuji prvé dve

z uvedenych metod, najmé pre kvantifikéciu celkovej trznej hodnoty podniku.[7]

1.4 Analyza nakladov spojena s IPO

Vstup akciovej spolo¢nosti na verejny kapitalovy trh formou IPO je spojeny s celym
radom priamych anepriamych nakladov, ktoré vyznamnym spdsobom ovplyvituju
rozhodovanie podniku o vyuziti tejto formy financovania. Naklady na IPO je mozné
rozdelit’ do dvoch skupin, a to na:

= naklady na realiz4ciu IPO,

= naklady spojené s verejnou obchodovatel'nost'ou akcii.

1.4.1 Naklady na realizaciu IPO

Naklady na realizaciu IPO zahriiuju vSetky priame 1 nepriame néklady, ktoré su spojené so
samotnym procesom prvotnej verejnej ponuky akcii. Medzi priame realizaéné naklady
IPO patria predovsetkym:

= poplatky upisovatel'om(gross spread)

= poplatky profesionalom za auditorské, pravne a iné poradenské sluzby

= poplatky za prijatie akcii k obchodovaniu na verejnom trhu

= naklady na marketingové aktivity (prezentacia spolocnosti potenciondlnym

investorom)

= interné naklady spolo¢nosti siivisiace s pripravou na IPO

Za nepriame realiza¢né naklady IPO je mozné povazovat podhodnotenie emisného

kurzu akcii (underprising).[1]
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1.4.1.1 Priame realiza¢né naklady

Hodnotou najvyznamnejSiu polozku priamych realizacnych nakladov IPO obvykle
predstavuju poplatky upisovatelom, ktoré tvoria ich odmenu (gross spread, co
predstavuje rozdiel medzi cenou, za ktora upisovatel’ odkupi akcie od emitenta a emisnym
kurzom, za ktory st akcie prvykrat ponukané verejnosti). Gross spread sa najCastejSie
vyjadruje percentualne z objemu emisie (emisny kurz akcii ndsobeny poc¢tom ponukanych

akcii). Gross spread na americkych trhoch dosahuje vysSie hodnoty ako v Europe.

Medzi dalSie realizacné ndklady IPO patria poplatky za prijatie akcii k obchodovaniu na
verejnych kapitdlovych trhoch. Poplatky sa na jednotlivych trhoch liSia, no z pravidla
nepresahuju hodnotu 0,05% z objemu emisie. Mdzeme teda konStatovat, ze v porovnani
s poplatkami upisovatelom predstavuji poplatky za prijatie akcii k verejnému

obchodovaniu iba zanedbatel'nu poloZzku v ramci celkovych nakladov IPO

Zvys$nu cast’ priamych realizaénych nakladov IPO tvoria poplatky profesionalom za
pravne, auditorské a iné poradenské sluzby, naklady na marketingové aktivity a interné
naklady emitujicej spolocnosti suvisiace sIPO. Tieto ndklady mézeme sthrnne

kvantifikovat’ v rozmedzi 3-6% z objemu emisie.[5]

1.4.1.2 Underprising

Empirické vyskumy, ktoré sa zaoberaji vyvojom trhového kurzu akcii kratko po ich
prvotnej verenej ponuke, prichadzaji k zaveru, ze emitujica spolo¢nost’ pontka svoje
akcie pri IPO za niZSiu cenu, ako za ktort sa s nimi obchoduje na sekundarnom trhu. Tento
jav sa oznacuje terminom underprising, pre ktory mozeme zaviest' slovensky ekvivalent
,podhodnotenie emisného kurzu akcii®. Vysvetlenie preco st emisné kurzy akcii pri [PO
obvykle podhodnotené, su najCastejSie zalozené na informaénej asymetrii medzi

jednotlivymi subjektmi, ktoré sa zicastiiuju prvotnej verejnej ponuky akecii.

Z pohl'adu emitenta predstavuje podhodnotenie emisného kurzu akcii implicitny naklad
IPO, pretoze spolo¢nost’, resp. povodny akcionari (pri sekundarnej ponuke akcii) ziskavaji
menej penaznych prostriedkov. Na vyjadrenie underprisingu existuju dva pohlady. Prvy

znich berie do Gvahy iba iba zmenu medzi emisnym kurzom a trZznou cenou akcii na
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sekundarnom trhu. Podhodnotenie emisného kurzu akcii je mozné v tomto pripade vyjadrit

pomocou nasledujuceho vztahu:

U=""85100 (4.1)
E

kde U =podhodnotenie emisné¢ho kurzu akcii (underprising) v %,
P, = kurz emisie na konci prvého diia obchodovania s emisiou na
sekundarnom trhu

Pr = emisni kurz akcie

Pozn.: Pokial’ bude trzny kurz akcie (P;) nizsi ako emisni kurz (Pg), vyjde nam pri vypocte
underprisingu (U) zédporna hodnota a mézeme konstatovat’, ze v danom pripade bol emisny

kurz nadhodnoteny.

Vzhl'adom ktomu, Ze medzi stanovenim emisného kurzu a zadiatkom obchodovania
emisie na sekundarnom trhu existuje vzdy urcité casové oneskorenie, pocas ktorého sa
akciové trhy vyvijaju, moézeme pri vypocte underprisingu zohladnit zmenu akciovych
kurzov. Underprising upraveny podla vyvoja na akciovych trhoch predstavuje druhy

pristup k jeho vyjadreniu. K jeho vypoctu moéZeme pouZit’ nasledujiici vzorec:

Uy = | ELE - Hth] 109 (4.2)

Py Mo

kde  Uwm = underprising po zohl'adneni vyvoja trzného indexu v %,
M, = hodnota trzné¢ho indexu na konci prvého diia obchodovania
s emisiami na sekundarnom trhu,
M, = hodnota trzné¢ho indexu na konci dia predchédzajiceho prvému diu

obchodovaniu s emisiami na sekundarnom trhu

Velkost” nakladov stvisiacich s podhodnotenim emisného kurzu akcii pri [PO sa da urcit’

pomocou nasledujuceho vzorca:
UC=(P1—PE)><MC (43)

kde  UC = ndklady spojené s podhodnotenim emisného kurzu akeii pri [PO,
MC = velkost’ emisie (trzna kapacita [PO).
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Podhodnotenie emisného kurzu mé tiez negativny dopad na vplyv pdvodnych akcionarov
v spolocnosti, lebo td bude nitend za ucfelom ziskania potrebnej vysky pentaznych
prostriedkov vydat’ viac novych akcii. Inak povedané, v pripade absencie podhodnotenia
emisné¢ho kurzu by spolo¢nost’ mohla ziskat’ pozadovany objem peniaznych prostriedkov
emitovanim menSiecho poctu akcii, atym by doSlo k menSiemu oslabeniu vplyvu
povodnych akcionarov v spolo¢nosti. Vyznam podhodnotenia emisného kurzu akcii je

preto priamo umerny podielu ponukanych akcii na zdkladnom kapitaly spoloc¢nosti.[1]

1.4.2 Naklady spojené s verejnou obchodovatel’nost’ou akcii

Po uspesnej realizécii prvotnej verejnej ponuky akcii vznikaju emitentovi a investorom
d’alSie naklady spojené sobchodovanim s akciami na sekundarnom trhu. Jednd sa
predovsetkym o:
= naklady spojené sregulaénymi pozZiadavkami na spravu ariadenie spolo¢nosti
(corporate governance),
= ro¢né burzové poplatky

= transak¢né naklady na nakup a predaj akcii na sekundarnom trhu.

Néklady na intenzivne zverejniovanie informacii smerom k investorom a poziadavky na
riadenie a spravu spolo¢nosti mézu mat’ pozitivny aj negativny dopad na ndkladnost’ IPO.
Ich existencia zvySuje doveru investorov v nové emisie a ti st preto ochotni zaplatit’ za
akcie vyssSiu cenu. V opacnom pripade, ked’ budii mat’ investori vel'mi malo informéacii pre
svoje investicné rozhodnutie, sa d4 predpokladat, Ze budu pozadovat vy$Siu vynosnost’

investicie, o sa prejavi vo vyske rizikovej prémie.

Okrem poplatkov za prijatie akcii k verejnému obchodovaniu musi spolo¢nost’, s ktorej
akciami sa verejne obchoduje, platit’ roéné burzové poplatky. Ich vyska ma, podobne
ako poplatky za prijatie k obchodovaniu, iba velmi maly dopad na nakladnost” IPO

a s rasticou trznou kapitalizaciou ro¢né burzové poplatky percentualne klesaju.

Investori, ktori poZaduju urcitu Cisti mieru vynosnosti st vacSinou ochotni akceptovat
vysSiu cenu akcii v pripade, ze existuju nizSie transakéné ndklady na ndkup a predaj akcii
na sekundarnom trhu. Transakéné néklady, ktoré vznikaji investorom pri obchodovani na

sekunddrnom trhu tak maji vplyv na trznd hodnotu akcii a tim 1 na celkové naklady IPO.
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Transakéné naklady suvisiace s obchodovanim na sekunddrnom trhu mézu byt’ rozdelené

na explicitné (priame) a implicitné (nepriame).

Medzi explicitné transakéné naklady patria predovsetkym poplatky za sprostredkovanie
nakupu a predaja cennych papierov (napr. poplatky obchodnikom s cennymi papiermi)
a zdanenie vynosov z cennych papierov. Implicitné transakéné ndklady suvisia s likviditou
trhu a patri medzi ne napriklad rozdiel medzi predajnou a ndkupnou cenou akcii v danom

case a kurzové pohyby. [1]

1.4.3 Naklady spojené so SEO

V pripade, ze sa verejne obchodovatelnd spolo¢nost’ rozhodne pre d’alSiu emisiu akcii
(Seasoned Equity Offering), vznikaju jej d’alsie naklady. Struktira nakladov spojenych so
SEO je podobna ako pri IPO, avSak ich vySka je obvykle vyrazne niZSia, pretoze
spolo¢nost’ je uz kotovand na verejnom kapitdlovom trhu a uvedenie novo emitovanych

akcii na trh nie je tak procesne naro¢né ako pri ich prvej verejnej ponuke.

Hodnotovo najvyznamnejSou polozkou celkovych nakladov spojenych so SEO tvoria
(podobne ako u IPO) poplatky upisovatel'om. Najvyssie hodnoty dosahuji na americkych
trhoch, avSak v zrovnani s eurépskymi tu uz nie je tak velky rozdiel, ako bol pri IPO.
Ostatné priame naklady su relativne (v porovnani s IPO) nizke. Ich median obvykle

nepresahuje 1% z objemu emisie.

V pripade SEO rozliSujeme dva druhy nepriamych ndkladov ato diskont (discount)

a podhodnotenie emisného kurzu (underprising).

Diskont sa da vyjadrit’ ako rozdiel medzi trznym kurzom akcii na konci posledného dna ich
obchodovania pred realizaciou SEO aemisnym kurzom pri SEO. Underprising je
definovany ako rozdiel medzi emisnym kurzom akcii pri SEO a trznym kurzom akcii na
konci prvého dna ich obchodovania po realizacii SEO. Obidve veli¢iny sa obvykle

vyjadruji percentudlne z emisného kurzu akcii.[17]
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2 Ciel’ prace

Bakalarska praca si dava za ciel’, jednak zhodnotit’ primarnu verejnti ponuku akcii (IPO),

ako nastroj vhodny na ziskanie potrebného kapitalu, pripadne na zlepSenie imidzu firmy.

Dal§im cielom prace je pribliZit spravanie sa Globalnych IPO trhov na tirovni jednotlivych
regiénov (Cina, India, Japonsko, USA, Eurdpa, Stredny vychod a Afrika) pocas rokov
2004- 2010. Je to obdobie protikladov, pocas ktorého jednotlivé ekonomiky do konca 1.Q
roku 2008 zaznamenavali nebyvaly narast ¢o do poctu IPO dohdd, tak aj do objemu
preinvestované¢ho kapitalu na svetovych burzach. V roku 2008 prisla recesia, ktora sa
postupne rozsirila do celého sveta a bola pricinou prudkého poklesu primarnych emisii
akcii, niektoré trhy zaznamenali az 300% prepad medzi rokmi 2008 — 2009. Rok 2010 bol
rokom konsolidécie trhov a trovenn IPO sa v globalnom ponati dostala na predkrizové

hodnoty z roku 2006.

Dosiahnutie dvoch hlavnych cielov je podmienené vymedzenim a spracovanim
ciastkovych ciel'ov, ktoré sii zamerané na:

=  sumarizovanie dovodov realizacie IPO,

= sledovanie aspektu, Ze kazda spolo¢nost’ pocas svojho vyvoja prechadza Stadiom,
v ktorom potrebuje cudzi kapitdl. Prvotnd verejnd ponuka akcii predstavuje finan¢nu
operaciu umoziujucu spolocnosti zlepSit' svoju likviditu a kapitalova Strukturu, ¢o je
vlastne alternativa k dlhovému financovaniu, najmi pre spoloc¢nosti, ktorych investicie su
v sucasnej dobe a v pldnovanej budicnosti vysoké a pre spolocnosti s vysokym podielom
dlhu v kapitalovej Strukture a vysokym rastovym potencidlom.

= porovnanie vyhod a nevyhod spojenych s primarnou emisiou akcii, v tejto Casti praca
vymedzuje pre ktoré subjekty je vyhodné vstupit’ na verejny akciovy trh a pre ktoré nie,

= vymedzenie pripravnej, realizacnej, post realizanej fazy IPO. Praca tiez zahfna
Stadium delistingu, ¢ize zaradenia sa firmy z verejného akciového trhu spat’ na sukromny,
¢im sa firma opétovne stane sukromnou akciovou spolo¢nostou,

= analyzu ndkladov spojenu s primarnou emisiou cennych papierov v danom podniku

= spracovanie vyvoja burzovych indexov Dow Jones Industrial Average a Index

Standard & Poor’s 500 v ¢asovom horizonte 2004 — 2010.
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3 Metodika prace

Nasim objektom zaujmu je primdrna emisia akcii spolo¢nosti na verejny kapitalovy trh

a spravanie sa globalnych IPO trhov pocas obdobia 2004 — 2010.
Pri vypracovani bakalarskej prace bol zvoleny nasledovny postup:

= Stadium dostupnej slovenskej, no najmi zahraniénej literatury zaoberajucej sa

problematikou primarnej emisie akcii, akciovymi trhmi a burzami s cennymi papiermi.

=  Zhromazd’'ovanie informacii. Podstatni Cast’ zdrojov tvorili monografie, internetové
portali zaoberajuce sa akciovymi trhmi, no najma vyro¢né spravy za jednotlivé roky 2004 -
2011 auditorskych spolo¢nosti ERNST & YOUNG a PRICEWATERHOUSECOOPERS,

ktoré s zdrojom najaktudlnejSich tidajov.

= Analyza ziskanych udajov. V prvej Casti prace je spraveny harmonogram a spdsob
akym spolo¢nost’ postupuje pri primdrnej emisii akcii. V druhej Casti sme analyzovali
najmi udaje tykajice sa objemu kapitalu preinvestovaného v ramci IPO v jednotlivych

regionoch, a poctu dohod o primérnej emisii akcii v rokoch 2004 — 2011.

= Komparacia ziskanych udajov. Porovnanim jednotlivych vyro¢nych sprav sme sa
dostali k vyvoju akciovych trhov v rdmci jednotlivych regionov, tieto udaje st vyjadrené
v podobe grafov za kazdy region. Pouzitie komparativnej metoddy je podmienené zaistenim
porovnavacej zékladne tak, aby udaje ktoré porovnavame spiiiali nasledovné kritéria:

=  Musia mat’ zhodny obsah (porovnavame jednak pocet dohdd atiez objem

kapitalu).

=  Musia brat’ do Gvahy faktor ¢asu — porovnavame rovnako dlhé obdobia (rok)
Na zaklade relativne podobného vyvoja indexov DJIA a S&P 500 m6zeme vyjadrit’ sud
o Case kedy globalna ekonomika, vzhladom na pocet aobjem realizovanych IPO

v skimanom obdobi, mala rasticu a naopak kedy klesajucu tendenciu.

=  Dosiahnuté vysledky a zavery.
=  Spojenie ¢iastkovych teorii o dovodoch realizcie primarnej emisie cennych

papierov, jednotlivych fazach realizacie IPO, ocenovani prvotnej verejnej ponuky
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jednotlivych firiem a analyza nakladov spojena sIPO do jedného suvislého
teoretického celku

=  Porovnanie globdlnych akciovych trhov v ¢asovom rozmedzi 8 rokov jednak
z hl'adiska objemu preinvestovaného kapitdlu, poctu dohdd ale aj z hladiska
pricin, ktoré viedli k poklesu, narastu primarnych emisii v jednotlivych

odvetviach v danych regionoch.

Sucastou vypracovania bakalarskej prace bola aktivna icast’ na akciovej burze
prostrednictvom spoloc¢nosti X-Trade Brokers Slovenska republika, ktora
sprostredkovava moZnost’ fiktivneho obchodovania v redlnom Case s redlnymi

komoditami. Uéast’ na obchodovani bola zdrojom praktickych skusenosti.
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4 Vysledky prace
4.1 Globalne IPO trhy

Pri obchodovani s IPO velkti tlohu zohrava globalizacia kapitdlu, ¢o firmédm dava
moznost’ rozhodnit’ sa na ktory trh vstupia. V roku 2011 sa globalne trhy snazia obnovit
a zvySit svoju hybna silu. Globalni investori hl'adaji nové trhy na investovanie,
celosvetovo vzrastd dopyt po novych moznostiach investovania do primarnych emisii akcii
podnikov. Etapa malého poctu moznosti investovania od roku 2007, z ddvodu nedostatku
kapitalu na svetovych trhoch pomaly konci a celosvetovo rastie pocet [PO. KI'aicovy hraci
na globalnom IPO trhu pokracuju v posiliiovani z roku 2010 a to najmé na novych trhoch,
vd’aka Statnym privatizdciam, fiziam so slab$imi podnikmi, vd’aka rychlo sa rozvijajucim

energetickym spolo¢nostiam, priemyslu a materidlovo-technologického sektoru.

Napriek trhovej nestabilite sposobenej dlhovou krizou Eurozony v 2010, sa globalne trhy
vracaju na predkrizovl troven, tomuto trendu najviac pomohol $tvrty kvartal 2010. V 2010
si prvenstvo na novych trhoch udrzala Cina , pohafiana rychlym ekonomickym rastom,
likviditou na trhu a zahraniénym prilivom kapitalu. V rovnakom case oZivali aj rozvinuté
trhy, v USA sa prudko zvysSila primarna emisia akcii rychlo sa rozvijajacich spolo¢nosti,

Eurdpa bola svedkom ,,vel’kych vypredajov* pol'skej vlady

Trendy vIPO aktivite firiem su len velmi tazko predpovedatelné. Aj napriek tomu
analytici z Ernst 'n Young ocakavaja, ze velké ziskové firmy sa pripravené na vstup na

verejny akciovy trh. Hlavnym motivom ma byt’ [PO ako zdroj financovania.
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4.1.1 Veduce trendy:

= V 2010 sa dostavaju medzinarodné aktivity [PO na troven s pred krizy
a dosahuju, vobec, druhy najvyssi objem rastu kapitalu, po roku 2007. Po dvoch
nehybnych rokoch na trhu s IPO pocas celosvetovej krizy arecesie, rok 2010
predstavuje zdravé objemy IPO, ktoré vzréstli viac ako dvojnasobne v porovnani
s rokmi 2008 a 2009.

= Medzindrodné trhy sa v prvych troch kvartdloch 2010 revitalizovali a obnove vel'mi
pomohol rekordny Stvrty kvartal. Pocas prvych troch kvartdlov sa investori obavali
o suverenitu Eurozony, Sirokosiahlych regulaénych zmien, zniZenia stimulaénych
balikov a obmedzeni v pocte IPO hlavne z dovodu celosvetového podhodnotenia cien.
Aviak dovera sa zosilnila v priebehu roka, vd’aka dopytu po kapitaly na Azijskom
trhu, kde ho krajiny ziskavali predajom Statnych dlhopisov. Toto viedlo v Q4
k rekordnému narastu kapitalu na svetovych trhoch (131,5 miliardy dolarov, 484
obchodov)

= Rok 2010 bol svedkom najviacsieho IPO v dejinach l'udstva. Najviacsie IPO za 22,1
miliardy dolarov bola ponuka Agricultural Bank of China (Cinskej pol'nohospodarskej
banky) v hodnote 22,5 miliardy americkych dolarov. Nasledovalo vobec druhé
najvacsie IPO v hodnote 20,5 miliardy uskuto¢nené AIA, najvicSia azijska
poistovacia jednotka korporacie AIG Group. A na americkom trhu to bola priméarna
ponuka akcii IPO spolo¢nosti General Motors v hodnote 18,1 americkych dolarov -
celosvetovo tretie najvacsie [PO v roku 2010.

= Prevladali financné a infraStrukturalne sektory, hoci IPO boli dost’ diverzifikované.
28% vsetkych IPO sa uskuto¢nilo prave vo finanénom sektore, toto predstavovalo
Ciastku priblizne 80 mild. americkych dolarov. Na tomto objeme sa podiel'ali najma tri
gigantické azijské poistovacie institucie ato AIA (zivotna poistovna), Dai-ichi
(Japonska zivotna poist'ovna, bolo to 2. Najvicsie IPO v dejinach Japonska), Samsung
Life Inurance Co. Ltd (Juhokorejska poistovna, najviacsie IPO v Juznej Korei vobec).
Hnacim motorom boli nové trhy s dopitom po komoditach a energiach, priemyselny
a materialny sektor boli tiez vel'mi aktivne.

= [PO novych trhov predstavovalo az 69% z celosvetového objemu (195,3 miliardy

USD, 983 obchodov). Sem spadal aj vypredaj Statnych spolo¢nosti v 87 krajinach,
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v hodnote 81,1 USD. Velkd vic¢sina IPO pochadzala zCiny, Indie, Pol'ska
a Indonézie.

Pocet realizovanych IPO v rokoch 1996 - 2010:
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Obr. 3 Pocet realizovanych IPO pocas rokov 1996 — 2010 [vlastné spracovanie na zaklade lit.10]

4.1.1.1 Obnovenie starych trhov

Americky trh s IPO vstava z popola vd’aka malym podnikom, firmam zaoberajicimi sa
high-tech a energetickym spolo¢nostiam. Globalne sa v USA uskutoc¢nilo 15% IPO, ¢o je
iba jedna tretina obratu kapitdlu oproti rokom pred krizou, kedy USA dosahovali
priemerntt hodnotu 28% celosvetovo zrealizovanych IPO. Napriek tomu tato hodnota je
najvyssia od roku 2007.

Taktiez Europa vroku 2010 uskutocnila najviac IPO od roku 2007 ato aj napriek
ohrozenej suverenity Eurozony. Oproti roku 2009 zaznamenali eurOpske burzy narast
kapitalu o 395%. Europske IPO boli revitalizované najmid vdaka pol'skej privatizacii
Statnych podnikov alondynskym cezhranicnym obchodom scennymi papiermi.
Celosvetovo sa Europa podielala trindstimi percentami na celosvetovom obchode s IPO.
V Eurépe a USA sa pocet transakcii [PO vroku 2010 oproti roku 2009 zdvojnasobil

a oproti 2008 takmer strojndsobil, no napriek tomu nedosiahol vrchol z roku 2007.

4.1.1.2 Pokracujuci trend vysokych vynosov na rozvijajucich sa trhoch

Tak ako pred krizou, primdrna emisia akcii ruskych a ¢inskych firiem bola lidrom na
trhoch v Azii a Eurdpe, &im vytvarali nové prilezitosti na globalne investicie a moznosti
podnikania tak aj v roku 2010 najrychlej$ie rasti novo vznikajace trhy. V roku 2006, IPO,
ktoré pochadzajii z BRIC krajin (Brazilia, Rusko, India a Cina) navysili US $86,5 miliard
v 279 dohodich. IPOs novo vznikajucich trhov navysilo US $20,6 miliard na
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zahrani¢nych burzdch (najmid v Londyne). Odraza to predpoklad, Ze inStitucionalni

investori s Uspesnejsi skor na zahrani¢nej ako doméacej burze.

Vodcovstvo vIPO aktivitich vroku 2010 obhdjili 4zijski emitenti najmi v Cine
a Hongkongu. Tento pétroény trend zagal v roku 2006. Azia navysila kapital pre IPO na
rekordnii Groven, takmer 65% z celosvetovych vynosov (189,3 miliardy USD, 789
uzavretych obchodov). Po Cine a Hongkongu nasleduje juhovychodna Azia, ktora v roku
2010 vydala najviac kapitalu na IPO vo svojej historii a to v rdmci celého sveta predstavuje
vyse 6% (17,5 miliardy USD, 109 uzavretych obchodov). Na tychto PO aktivitach sa

podiel’ali nayméd Malajzia, Singapur a Indonézia.

Celosvetovo najuspeSnejSou za rok 2010 sa stala Hongkongska burza s 162% narastom
oproti roku 2009, nasledovala burza Schenzen a treticu uzatvara New York Stock

Exchange.

Mnohé medzinarodné transakcie sa podielali na globalizacii kapitalového trhu, mimo
azijské firmy uskutoc¢nili primdrnu emisiu svojich akcii v Hongkongu, lakalo ich najma
vysoké ohodnotenie asilnd likvidita. Jednou ztakychto firiem bola aj najvicSia
hlinikarska, ruska spolo¢nost RUSAL s objemom IPO 2,2 miliardy USD. V tomto case
naopak 41 ¢inskych firiem pontkalo svoje akcie na americkom trhu, z ktorych vécsina sa

vel'mi dobre uchytila.

4.1.1.3 Investovanie na domacich trhoch

Napriek tomu, ze sme svedkami ako sa kapitdl stale viac stdva globdlnym, véacsina IPO
zostava doma, toto plati pre cely svet. Firmy sa totiz chcu zaradit’ na verejny akciovy trh na
mieste, kde sidlia. Narast lokdlnej likvidity a zaujmu zahrani¢nych investorov umoznuje aj
tym najvacsim firmam vydat’ [PO na doméacom trhu. Pre okolo 90% svetovych firiem je
prvoradym trhom na zaradenie sa ten domaci, za predpokladu, Ze je to prijatel'ny akciovy
trh. Ak sa zaradia na oba trhy (doméaci i zahrani¢ny- dual listing), je to predovsetkym preto,

ze ich lokalny trh nie je dost’ vel'ky ¢i rozvinuty pre takuto transakciu.

Vicsina firiem, ktoré su tesne pred vydavanim IPO, preferuje zostat' na domacom trhu,
ked’ze ich zakaznici st zvyCajne lokdlni alebo pretoze su to prave lokdlni investori, ktori

najlepSie rozumeju svojmu biznisu. Pre vd¢Sinu firiem st to lokdlne trhy, kde sa nachadza
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investor, infrastruktura a likvidita. Taktiez tam firmy uz maji vybudované vztahy

s investormi a nachadza sa tam systém, ktory poznaju.

Investori, ktori v sti¢asnosti investuju na regionalnych trhoch su tymi istymi, ktori by pred
niekol'kymi rokmi boli ochotni investovat’ iba na americkej alebo londynskej burze. Nie je
to ani tak globalizacia burz cennych papierov, ktord ovplyviuje aktivitu na trhu kapitalu,

ale je to globalizacia kapitalu.

4.1.1.4 Odklon od rivality ku konsolidacii na globalnych burzach

V roku 2006 bolo evidovanych 51 burz s celovou realizaciou vo vyske 50,6 triliona USD.
Burzy sa snazili prel’stit’ jedna druhti. Hong Kong a Londyn prildkali viac [POs ako New
York. Analytici verili, Ze je to iba kvoli mega IPOs Cinskych bank, a myslia si, Ze New
York si opdtovne ziska svoje vedice postavenie. Americké burzy cennych papierov
bojovali s ostatnymi vo svete ako nikdy predtym. Kritici uz vtedy poukazovali, ze
globalizacia kapitalu prispela k tomu, Ze mnohé lokélne burzy su schopné hostit’ aj vel'ké

IPO.

Zvysena globalizacia kapitalu viedla dve najvacsie burzy sveta — NYSE a NASDAQ- aby
sa usilovali o ich eurdpskych partnerov. V aprili 2007, sa NYSE zlucila s Euronextom so
zakladnou v Parizi za US $14,3 miliardy, ¢im vytvorili prvu transatlanticku burzu cennych
papierov. Je to taktiez najvdcSia vymenna skupina na svete, spajajic NYSE s vymenami
prevadzanymi Euronextom NV v Parizi, Londyne, Bruseli, Amsterdame a Lisabone.

Vroku 2010 svetovy burzovy priemysel pokracoval v konsolidacii, s mnohymi
perspektivnymi fuziami. Hoci konsolidacia nemusi mat’ priami dopad na pocet IPO, rok
2010 na burzy priniesol nové moznosti a zdroje financovania. Navrhované spoluprace
medzi burzami NYSE Euronext / Deutsche Borse, Australska / Singapurska burza
a Londynska / Torontskd / Mongolskd burza budii mat’ za Gcelom posiliovat’ likviditu

a medzindrodnu konkurenciu medzi novovzniknutymi kombinaciami blrz.
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Pocet IPO v ramci celého sveta v jednotlivych odvetviach v roku 2010:
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Obr. 4 Globalne IPO podl'a odvetvi 2010 [vlastné spracovanie na zaklade lit.10]

4.1.2 Burzové indexy

.....

vypovedni hodnotu. Burzovy index vypovedé o vyvoji cien na danej burze a tym padom aj
o vyvoji danej burzy. M6ze zahfnat’ kurzy cien na jednej burze, na burzach jednej krajiny,
viacerych krajin alebo sveta.

Medzi najznamejSie indexy sveta patria 3 hlavné americké indexy s najdlhSou
tradiciou - Dow Jones Industrial Average, S&P 500 a NASDAQ 100.
Najsledovanej$imi indexmi v Eurdpe su hlavné akciové indexy velkej trojky — Velkej
Britanie (FTSE 100), Nemecka (DAX) a Franctuzska (CAC 40)
Azijské burzové indexy zahfiaji Japonsky index - Nikley Stock Average, ktory vyuziva
rovnakll metodu kalkulacie ako americky Dow Jones Industrial Average. Hongkongska
burza vyuZiva index Hang Seng.
Na Slovensku so zahdjenim obchodovania na Burze cennych papierov v roku 1993 vznikol
Slovensky akciovy index - SAX ten bolo zavedeny 21.3.1994 anahradil dovtedy
pouzivany index CAX. O nieCo neskor, v 1996 bol zavedeny aj Slovensky dlhopisovy
index — SDX.
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4.1.2.1 Index Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Dow Jones Industrial Average je najznamej$im akciovym indexom na svete. Bol vytvoreny
Charles H. Dowom (respektive Dow Jones Co.). Uz 26.5.1896 dvanast americkych
priemyselnych akcii vytvorilo index (presnejSie pomer) s pociatocnou hodnotou 40,94
bodu. Priemerné ro¢né zhodnotenie za celi dobu sa pohybuje okolo 7%.

Hoci sa nazyva ,,Industrial“ DJIA neobsahuje iba akcie priemyselnych podnikov, ale
taktiez akcie z oboru financii, technoldgii, maloobchodu ¢i spotrebného a zdbavného
priemyslu. DJIA je pocitany ako cenovo vazeny index, takze jeho hodnotu ovplyviiuje iba
cena akcii.

Jeho vyhodou je, Ze preSiel minimalnymi zmenami, ¢o zaistuje zrovnatelnost’ v Case.
Nevyhodou je jeho uzke zameranie — je tu 30 akcii v porovnani s 10 000 v USA verejne
obchodovatel'nych. Aj preto dokaze pomerne dobre odrazat’ vyvoj amerického trhu

Od roku 1928 ma DIJIA tridsat komponentov. Tychto 30 americkych
priemyselnych,medidlnych, finan¢nych a technologickych blue-chips (cennych papierov)
v sucCasnej dobe reprezentuje asi pidtinu trznej kapitalizacie vSetkych americkych
spolo¢nosti a asi Stvrtinu kapitalizacie Newyorskej akciovej burzy (NYSE). 100 bodov
prekonal index 12.1.1906, 1000 bodov 14.11.1972 a magicka hranica 10 000 bodov padla
29.3.1999.

DIJIA mal do roku 2008, z dlhodobejSieho hladiska, rasticu tendenciu, dokonca
v roku 2007 dosiahol svoj doteraj$i vrchol na trovni nad 14 000 bodov. Tento trend vSak
prerusila celosvetova hospodarska kriza, ktora zapriCinila strmi pokles DJIA na uroven
takmer 6000 bodov. Zvrat prichadza v marci 2009, kedy baddme mierny narast, ktory je
vSak sprevadzany nestabilitou, no stupajucou tendenciou. Ako je vidno zobr. 7, podla

Dow Jones Industrial Awerage sa pomaly dostdvame z hospodarskej krizy.[11]
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Vyvoj Dow Jones Industrial Average Indexu za poslednych 5 rokov:
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Obr. 5 vyvoj indexu DJIA za poslednych 5 rokov [12]

4.1.2.2 Index Standard & Poor’s 500, RTH

Standard & Poor’s 500 Index (S&P Index) zahfiia 500 firiem, ktoré boli vybrané na
zéklade spektra pdsobnosti na trhu, likvidity a odvetvia. Tento index slizi na indikovanie
vyvoja cien akcii na trhu v USA. Index S&P 500 je mnohymi povazovany za definiciu

amerického trhu.

Index S&P 500 je odbornikmi povazovany za Standardné meradlo vykonnosti amerického
akciového trhu. Na rozdiel od Dow Jones Industrial Average je modernym indexom a ceny
akcii v lom obsiahnutych st vaZzené trhovou kapitalizaciou prislu$nych firiem, respektive
tzv. ,free float value®, ¢o je hodnota akcii, ktoré su bezne k dispozicii investorskej
verejnosti. Akcie v tomto indexe tvoria skoro 80 % celkovej kapitalizacie amerického

akciového trhu.

Index bol na trh uvedeny v obdobi 1941-43 a jeho pociato¢na hodnota bola 10 bodov.
Index neobsahuje 500 najvacsich spolo¢nosti, ako by mohlo z jeho ndzvu vyplyvat, ale
500 spolo¢nosti, ktoré su vybraté vyborom spolo¢nosti Standard & Poor’s (Standard &
Poor’s U.S. Index Comitee), a to na zaklade tychto kritérii:

= musi ist’ o americkl na burze,
= trhova kapitalizacia spolo¢nosti vysSia ako 4 mld. USD

= finan¢na sila,
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adekvatna likvidita a rozumné cena akcii — pomer rocne zobchodovanej hodnoty v

dolaroch k trhovej kapitalizacii by mal byt minimalne 0,3.

= podiel obchodovanych akcii (,,free float™ faktor) aspon 50 %,

= odvetvova reprezentacia — vybor sa snazi reflektovat’ v indexe aktualnu odvetvova
Struktru podnikov s trhovou kapitalizaciou vySSou ako 4 mld. USD,

= musi ist’ o prevadzkovi spolo¢nost’ — uzavreté fondy, holdingové spolo¢nosti,

partnerstva, investicné zdruZenia a trusty.

Vyvoj indexu S&P 500 za poslednych 5 rokov:
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Obr. 6 vyvoj indexu S&P 500 za poslednych 5 rokov [12]

Podobne ako Index Dow Jones aj S&P 500 zaznamenal zaciatkom roku 2008 kvoli
hypotekarnej krize v USA prudky pokles trvajici az do marca 2009, kedy prichadza
k odrazu ekonomiky z dna, no hospodarsky rast je podl'a indexu S&P 500 eSte pomalsi ako
ukazoval DJIA. Jeho rast bol, aje so strednodobého hladiska miernejSi no s menSimi

vykyvmi ako Dow Jonesov index.
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4.1.3 BIlizsi pohlad na IPO aktivitu regionov
41.31 Cina

V roku 2006 sa nasadila vysoka latka pre IPO. Cina vtedy &elila rapidnemu ekonomickému
rastu. Navysila trh o viac ako $620 miliénov, ¢im vystriedala USA ako najvacsi trh s IPO
na svete. Uspech mala aj Hong Kong Stock Exchange (HKSE), kde sa uskutoénili
privatizacie dvoch najviésich §tatnych bank Ciny- vratane najvacsicho IPO na svete, a to
Industrial and Commercial Bank of China (ICBC) s navySenym kapitalom vo vyske US
$21,9 miliardy a druhé najvéacésie zaradenie sa na burzu banky Bank of China (BOC), ktora
navysila US $11 miliard. ICBC bola taktiez prvou ¢inskou instituciou, ktora uskuto¢nila uz
spominany dual listing- teda umiestnenie sa na dvoch burzach zaroven, a to na HKSE a na

Shanghai Stock Exchange (SSE).

Prvenstvo na svetovych trhoch s IPO si Cina udrziava aj v roku 2011. Jej Siroké spektrum
obsahuje mal¢ a stredné korporacie zaoberajlice sa najma infraStruktirou, produkciou Cistej
energie a farmaceutickym sektorom, tak ako aj velké Statom vlastnené podniky. Na
Hongkongskej burze sa predpokladd tohtoro¢né zvysenie fondov az na urovni US$50
miliard. Cina je zaujimavé pre investorov ktori si uvedomuju jej vysoky potencial

ekonomiky a likvidnost’ trhu na ktorom mézu investovat’ do akecii.

Cinsky trh sIPO dosiahol vroku 2010 rekordné urovne rastu fondov, v niektorych
oblastiach aZ na trovni 46%. Cinske burzy v tomto roku rastli o US$ 129,8 miliardy, &é
bol narast oproti roku 2009 o 152%. Uskutocnila sa vobec najvicsia IPO, za US$ 22,1
miliardy, ked’ Cinska vlada a uviedla na trh poslednti §tatnu banku Agricultural Bank of

China, poslednu velku banku vo vlastnictve Statu.

Vysokym hodnotdm IPO prispievaju jednak mnohé rychlo sa rozvijajice domace
spoloc¢nosti, ktoré okamzite reaguju na pokrizovy zvysujici sa dopyt po ich vyrobkoch, ale
aj zahrani€né spolocnosti, ktoré sa touto formou chcti dostat’ na ¢insky trh ato jednak

prostrednictvom ponuky svojich primarne emitovanych akcii ale aj kupou akcii z [PO.
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Pocet primarnych emisii akcii a objem preinvestovaného kapitalu v Cine:

4
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Obr. 7 IPO aktivity po¢as rokov 2004-2010 v Cine [vlastné spracovanie na zéklade lit.10]
4.1.3.2 India

Rapidny ekonomicky rast Indie, obrovska ziskovost” indickych firiem a Sest’ ro¢né uspechy
burzy v Bombay (BSE) posiliiuju uz silnti poziciu indickych IPO trhov. V roku 2006, trh
v Indii vydal 73 IPOs a navysil US $7,23 miliardy. India sa umiestnila na 6smom mieste
v rebricku top IPO zpohladu na pocet IPO anavySenu hodnotu za rok 2006, na
porovnanie v roku 2009 klesol pocet IPO len na 20 avroku 2010 vzrastol takmer na

predkrizovu troven so 63 vydanymi IPO.

Rastlice mnozstvo velkych indickych firiem vstupuje na verejny akciovy na lokalnych
indickych burzach. Miliardové ponuky na domacich burzach zahfiiali Reliance Petroleum
¢1 Cairn India IPOs. Tento trend lokalizacie mézeme chapat’ ako funkciu rastu lokélneho
kapitalu, ktory je urCeny na investovanie, a narastu po¢tu umiestneni aktiv do Indie ich

spravcami.

Do koncaroka 2011 je predpoklad, Ze indicky trh s [PO bude vel'mi silny, pohdna ho
vysoké tempo rastu na arovni 8% HDP. Viac ako 100 domacich firiem ma zaujem vstapit
na trh prostrednictvom IPO. Ozivenie IPO, ktoré sa uskutoc¢nilo v Indii v roku 2010 bolo
sposobené najmid domacou spotrebou a prilivom kapitalu zo zdpadnych ekonomik.
V zrovnani s rokom 2009 bola India svedkom obrovského narastu IPO na trovni az 215%.
Rok 2010 bol rokom emisii akcii Statnych podnikov v materialovo-technologickej oblasti
ako oceliarstvo, ropa, plyn... Peniaze zpredanych akcii indickd vlada investuje do
vystavby ciest, pristavov a elektrarni. Najviac primarne emitovanych akcii, v hodnote
US$3.4 miliardy, priniesla na trh najvacsia vyrobia uhlia na svete Coal India, pévodne vo

vlastnictve Statu.
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Pohonom pre IPO aktivity v Indii je investi€ny plan modernizacie infraStruktury v hodnote
USS$1 biliona. Tento program vedie k novym zapisom podnikov na burzu v oblastiach

energetiky, vyskumu a stavebnictva.

Pocet primarnych emisii akcii a objem preinvestovaného kapitalu v Indii:

2004 2005 e 20T 2008 2003

Obr. 8 IPO aktivity pocas rokov 2004-2010 v Indii [vlastné spracovanie na zaklade lit.10]

4.1.3.3 Japonsko

V roku 2010 japonsky trh s IPO posiliioval, ¢o prinieslo vynosy na drovni 14, 6
miliardy USD pri 22 primarnych emisidch akcii. V porovnani s rokom 2009 jeho
hodnota vzréstla 0 2406% (z 583 miliéna USD). Napriek tomu, hodnota trhov je
eSte stale 021% nizsia ako bola pred hospodarskou krizou v roku 2006, kedy
japonské IPO dosiahlo doterajsie maximum. Japonsko uskuto¢nilo Stvrty najvacsi
IPO na svete, tdto primarna emisia predstavovala 5% z celosvetového IPO vobec.

76% objem IPO na trhu v roku 2010 zabezpecila japonska Zivotna poistoviia Dai-

ichi s akciami v hodnote 11,1miliardy USD.

Pocet primarnych emisii akcii a objem preinvestovaného kapitalu v Japonsku:

19 22
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Obr. 9 IPO aktivity pocas rokov 2004-2010 v Japonsku [vlastné spracovanie na zéklade lit.10]
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4.1.34 USA

Na IPO trhu v Spojenych Statoch sa do roku 2008 prejavovala nekone¢na ochota
investorov riskovat, ¢o pomohlo IPO trhom v USA vysvihnut sa do rekordnych
vysok. V roku 2008 zaznamendava trh pokles, zapri¢ineny najmd hypotekdrnou
respektive hospodarskou krizou. Napriek silnej globalizacii kapitalu, pre
nadnarodné spoloc¢nosti je umiestnenie sa na verejnom akciovom trhu v USA este
stale ,zlaty Standard”. To znamend, Ze je to eSte stile povazované za pristup
k tomu najvd¢siemu mnozstvu kapitdlu, knajvdcsej miere jeho zhodnotenia
a k strategickym vyhodam.

Rok 2010 mozeme pre USA povazovat za pokrizovy, pretoZze narast fondov sa
dostal takmer na troven z roku 2007 (US$43,5 miliardy v 163 dohodach). Priblizne
40% z celoroéného objemu akcii pochddza z druhého najvacsieho IPO v histérii
USA-18,1miliardy ato zautomobilového priemyslu, zo spolo¢nosti General
Motors (GM), umiestnenych na burzach v NYSE a v Toronte.

Stvrty kvartal v roku 2010 dosiahol najvyssi rast od roku 1999 (US$27,4 miliardy
v 57 dohodéch), toto predstavovalo 63% z celkového preinvestovaného kapitalu
v ramci IPO za rok 2010.

V roku 2011 st hnacim motorom amerického IPO trhu najma rychlo sa rozvijajtce
spolo¢nosti v oblastiach  technolégii, realit a zdravotnictva(farmaceutické
a lekarenské zariadenia)

Pocet primarnych emisii akcii a objem preinvestovaného kapitalu v USA:
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Obr. 10 IPO aktivity pocas rokov 2004-2010 v USA [vlastné spracovanie na zaklade lit.10]

4.1.3.5 Eurépa
Eurdpa je vel'mi stabilnou oblastou, ato sa tyka aj ekonomického rastu. Atraktivne ceny

akcii (lacnejSie oproti USA). Pred krizou eurdpske burzy prildkali va¢Sinu zahrani¢nych
zaradeni sa, a to najma ruskych firiem v Londyne. Dal§im zdrojom kapitalu boli v Eurépe
vel'ké sikromné firmy, ktoré sa rozhodli investovat’ v podobe IPO. Eur6pa mala najvacsiu
hodnotu v dolaroch za rok 2006, a to US $106,0 miliard prostrednictvom 609 dohdd.
Rusko si udrziava vedicu poziciu a koriguje ivodné ponuky akcii na eurdpskych

burzach, tak ako to robi Cina na Dalekom Vychode. Analytici hovoria, Ze treba vyjst’ za
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hranice hotovych ekonomik do rozvijajucich sa trhov, ak hl'addme zdroj ekonomického
rastu. Medzi najvicSie eurdpske motory patri Rusko, Stredna a Vychodna Eurdpa, ato
preto, lebo krajiny v tychto oblastiach si v skorSom §tadiu ekonomického vyvoja.

Vroku 2011 ocakdvame na eurdpskom IPO trhu posillovanie plyntice najmi
z medzindrodnych IPO dohod v oblastiach energetiky, metalurgie, bankovnictva
a privatizacie $tatnych podnikov v Ceskej, Pol'skej a Ruskej Republike, ktoré hladaji
sposob na financovanie svojich fiskdlnych deficitov. V roku 2010 sa zalina ozivovat
eurépsky IPO trh a dosahuje najvacsSie obraty od roku 2007 (US$36,7miliardy v 252
dohodach). Vedice postavenie medzi burzami v Eurdépe si udrzala Londynska burza
srastom fondov 8,9 miliardy americkych dolarov a VarSavska burza dosiahla najviac
doho6d-95, vratane privatizacie najvacSej polskej poistovne v hodnote 2,7 miliardy
energeticka spolo¢nost’ zaoberajuca sa obnoviteInymi zdrojmi Enel Green Power SpA
v Milane.

Najviac kapitdlu vyprodukoval energeticky sektor (23%), nasledovany materidlovym
(ktory zahfna materidly, bane, achemicky priemysel). Oba sektory boli pohanané

novovznikajucimi trhmi komodit a zvySujucim sa dopytom po energiach.

Pocet primarnych emisii akcii a objem preinvestovaného kapitalu v Eurépe:
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Obr. 11 IPO aktivity pocas rokov 2004-2010 v Eurépe [vlastné spracovanie na zaklade lit.10]
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4.1.3.6 Stredny vychod a Afrika
Na Strednom Vychode bolo najddlezitejSou udalostou rast cien ropy do roku 2008. To

malo vplyv aj na IPO trhy, ktoré prekvitali. V roku 2006 vSak boli vel'mi volatilné. Mnoho

regiondlnych barz bolo vtedy na poklese, okrem burz v Omane, Bahrajne, Kuwaite

a Egypte. Burza v Saudskej Arabii stratila viac ako polovicu svojej dovtedajSej hodnoty.
Investori i firmy si museli uvedomit’, ze faktormi ovplyviiujucimi volatilitu na

Strednom Vychode boli nadmerna likvidita, iraciondlne obchodné Spekulacie

a nedostatoéna hibka trhu. Aj napriek negativnym ukazovatelom IPO aktivita v tomto

regione rastla az do konca 1. kvartalu bude 2008, ¢o bolo pri¢inou privatizacii a projektov

na zlepSenie infrastruktury.

V roku 2010 mal IPO trh na blizkom vychode pomerne plochy trend s 35 IPO celkove

v hodnote US$3,3 miliardy, ¢o predstavovalo 59% narast kapitalu oproti roku 2009.

Najviac spolo¢nosti, ktoré sa rozhodli pre IPO pochddzalo zo Saudskej Arabie.

V 2010 prislo v Afrike k 406% progresu ¢o zapricinilo 13 IPO v celkovej hodnote US$1,6

miliardy. Africké IPO bolo pohdnané dohodami v JuZnej Afrike najmi v oblastiach

mediciny a dobijani vzacnych kovov.

Pocet primarnych emisii akcii a objem preinvestovaného kapitilu na Blizkom

Vychode a v Afrike:

rl
11

2004 2005 200108 2007 2004 2009 2014

Obr.12 IPO aktivity pocas rokov 2004-2010 na Strednom Vychode a v Afrike
[vlastné spracovanie na zaklade lit.10]
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Z.aver

V tejto bakalarskej praci sme sa zaoberali primarnou ponukou akcii a pri¢inami vstupu
firiem na verejny akciovy trh — na burzu a snazili sme sa prist’ na udalosti, ktoré toto
rozhodnutie ovplyviiuju. Pocas Stadia pri¢in vstupu investorov na IPO trh sme zistili, Ze
jednotlivé podniky emituji svoje akcie zroznych dovodov. NajCastejSim doévodom
verejnej emisie akcii podniku je pristup k novému kapitalu, rozsSirovanie vyroby, portfolia
¢1 expanzia na nové trhy. Rozhodnutie podnikov o vstupe na burzu je ovplyviiované najmé
situdciou na burze, ktord sa d4 odpozorovat’ prostrednictvom vyvoja burzovych indexov

a v neposlednom rade 1 aktualnou situaciou v sektore v ktorom firma posobi.

Objasnili sme, ze existuje mnoho rizik, ktoré musi podnik pred uvodnou emisiou akcii
zvazit. Su to jednak rizika spojené spodhodnotenim akcii investormi, je to nutnost
zverejnovat’ finanéné 1 nefinancné informacie a v neposlednom rade primarna ponuka akcit
je zavalena mnozstvom roznych poplatkov. Na druhej strane vSak existuje mnoho vyhod,
ktor¢ tieto nevyhody v zna¢nej miere kompenzuji. NajvacSou je to, ze firma ziska kapital,

ktori je alternativou voci ziskaniu financii od bank.

Zamerali sme sa na postup realizacie PO a to jednak na pripravnu fazu, v ktorej sa emitent
pripravuje na splnenie vSetkych ddlezitych podmienok pre prvotn verejni ponuku akcii,
Cize transformacia podniku do verejne obchodovatelnej spolo¢nosti. Po tejto faze
nasleduje faza realiza¢na, kde by sa mal vytvorit’ tim, na ¢ele s manazérom emisie ktory
bude na ivodnej emisii akcii pracovat’. Treba oslovit’ investicnu banku, ktoré bude pdsobit’
ako zaruka pre firmu a ktord bude poskytovat’” poradensku ¢innost najmi v oblastiach
nacasovania a v spdsobe ohodnotenia uvodnej ponuky akcii. Poslednd faza je
postrealizand, v ktorej sa manazér emisie snazi o stabilizovanie kurzu akcii podniku. Na
druhej strane, firmy, ktoré uz verejne obchodovatelné su, mozu zrealizovat’ tzv. delisting,
vd’aka ktorému sa zburzy vyradia. K delistingu dochddza vtedy, ak pre spolo¢nost
prestane byt vyhodné, Ze sa s jej akciami obchoduje. Potom hovorime o dobrovol'nom
delistingu. Nedobrovolny delisting nastava vtedy, ak uz d’alSia ucast’ firmy na burze tejto
burze neprinasa zisk alebo ak uz firma nie je schopnd plnit’ podmienky burzy. Uvedenie

zakona Sabanes-Oxley zvysilo pocet firiem, ktoré sa deregistrovali.
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V dalsej kapitole sme sa zamerali na charakteristiku najvyznamnejsich IPO trendov, ktoré
sa dostali do popredia v poslednom desatro¢i. Tu sme svedkami silnejliicej globalizacie
kapitalu, ¢o odzrkadl'uji jednotlivé grafy s mnozstvom a objemom IPO v priebehu rokov
2004 az 2010 v jednotlivych regionoch sveta. Kym do roku 2003 sa Véacsina IPO
uskutociovala v New Yorku av Londyne, globalizdcia kapitdlu, a dovera investorov
v doméace burzy zapri¢inili prudky rozmach novych trhov ako Cina, Rusko, India, Brazilia,
Stredny Vychod... Tato Cast’ je tiez zamerand na porovnanie mnozstva dohod a objemu
preinvestovaného kapitalu na jednotlivych burzach pred a “snad™ po krize, ¢ize v rokoch
2007 a 2010. VSetky nami sledované trhy vykazuji v rokoch 2008, 2009 prudky prepad na
trhu s primarnymi emisiami akcii, no v roku 2010 je badatel'na tendencia priblizovania sa
trhov na predkrizovi Giroveti priblizne z roku 2005, okrem Ciny, ktorej sa podarilo v roku
2010 dosiahnut svoje maximum ato ako v mnoZstve dohdd, tak aj v objeme

preinvestovaného kapitalu pri primarnej emisii akcii.

Na demonstraciu zlepSujicej sa tendencie na trhoch s IPO sme si zvolili burzové indexy
Dow Jones Industrial Average a S&P 500, ktoré oba od marca 2009 vykazuju vzrastajicu
tendenciu, ¢o ma obrovsky vplyv na spoloc¢nosti, s ktorych akciami sa obchoduje. Pri
klesajicom indexe zaznamendvame pokles cien na burze, o nie je pre firmu vyhodné,
a naopak, ked’ indexy rastd, rasti snimi aj ceny. Je dalej preukdzané prepojenie na
perspektivitu sektoru, a to tak, ze je opisany aj podiel jednotlivych sektorov na tomto trhu.
Popularita sektora sa d4 odhadnit’ aj na zaklade jeho percentualneho podielu v celkovom
pocte IPO. Najviac IPO vrokoch 2004-2010 vydavali na svete firmy v oblasti high
tehnology, finan¢nictva, spracovania materialov a zdravotne;j starostlivosti.

Globalne IPO trhy, zhladiska poctu dohdd na jednotlivych burzach aobjemu
preinvestovaného kapitalu, sme pozorovali v obdobi medzi rokmi 2004 — 2010. Do roku
2008 sme boli svedkami vzrastajiicej tendencie v pocte realizovanych IPO, no tu koncom
1.kvartalu dochadza k prepadu akciového trhu a tak emitenti ustupuji od emitovania akcii
svojich podnikov. Tento trend pretrvava, d4 sa povedat az do konca roku 2009, v roku
2010 zaznamenavame prudky narast jednak v mnozstve ale najmi v objeme PO, niektoré
burzy dokonca v roku 2010 uskuto¢nili emisie akcii v najva¢Som objeme v historii svojej

existencie.
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Prilohy



PRILOHA A:

Vyhody a nevyhody primarnej ponuky akcii:

Vyhody

Nevyhody

= ziskanie potrebnych finanénych prostriedkov pre
rozvoj spolo¢nosti bez obmedzeni, ktoré su spojené
s dlhovym financovanim

optimalizacia kapitalovej Struktury spolocnosti
= zvySenie doveryhodnosti a vyjednavacej sily
spolo¢nosti s bankovymi a inymi institiciami

= zvySenie likvidity akcii a prilezitost’ ich predaja
teraj$imi akcionarmi

= prilezitost’ pre vyrieSenie problému generacnej

obmeny v spolo¢nosti

= Priame a nepriame naklady spojené s realizaciou
IPO

= priame a nepriame naklady spojené s verejnou
obchodovatelnost'ou akeii

= rozSirenie vlastnickej Struktiry na d’alsich
akcionarov (investorov)

= strata vyhod vyplyvajucich z vlastnictva akcii
obmedzenym poctom investorov

Tab. 1 prehl’ad hlavnych vyhod a nevyhod spojenych s IPO [ vlastné spracovanie]

PRILOHA B:

Hlavné poZiadavky pre prijatie akcii k obchodovaniu na vybranych EU trhoch:

London Stock Official list 700 000 GBP 25% 3 roky
Exchange AIM nestanovena nestanovené nestanovené
25% alebo 5% v pripade, ze
Furonext Eurolist nestanovena trzny kaplta! IPO presahuje 5 3 roky
mil. EUR
Alternext 2 500 000EUR 2 500 000EUR 2 roky
i Amtlicher 1250 000 EUR 25% 3 roky
Deutsche Borse : : ;
Freiverkehr nestanovena nestanovené 1 roky
Borsa Italiana MTA 40 000 000 EUR 25% 3 roky
Expandi 1 000 000EUR 10% 2 roky
Warsaw stock Main 25% alebo 500 000 akcii
Exchange Market 10/000 000 EUR v hodnote 17 mil. EUR 3 roky
Burza cennyeh 1o ih | 1000 000 EUR 25% 3 roky
papirti Praha




Tab. 2 Poziadavky pre prijatie akcii k obchodovaniu na vybranych eurdpskych trhoch [20]

PRILOHA C:

Konzultdcie s
poradcanmi

Rozhodnutie
manadmentu

Vyber poradou

Due diigence

Intermné ocanenie
emitenta

Valnd hromada

Priprava prospekiu

Schwalovanie |
prospekiu NB

Jednanie  BCP

“rood show

Predbelny marketing|
+ PR aktivity

Rozhodnutie o
emisnom kurze

Obr. 3 Casovy harmonogram realizaénej fazy IPO [9]




PRILOHA D:

Metody ocefiovania podniku pred primarnou emisiou akcii:

Met6dy relevantného
ocenovania
vychodisko: data
z kapitalového trhu

hodnota vlastného
kapitalu

celkova hodnota
podniku

Met6dy priameho
ocenovania
vychodisko: data
vztahujtce sa
k ocetiovanému

orientované na
stcasna hodnotu

Orientované na
ocenovanie nakladov
vynalozenych na
zaobstaranie majetku

—> kurz/zisk

kurz/cash flow
——> kurz/obrat
—> kurz/ pocet zékaznikov
— (kurz/zisk)/rast zisku

——> EV/EBIT
—> EV/EBITDA

——> diskontovany cash flow
—> kapitalizovan¢ Cisté vynosy

—=> reprodukcné nkldy
——> likvidacn4 hodnota

EV = hodnota podniku EBIT(DA) = zisk pred nakladovymi tirokmi, zdanenim (a odpismi)

PRILOHA E:

Top 10 burz z pohPadu kapitalového obratu za rok 2010:

Burza
Hongkong
Shenzhen
New York
Sanghaj
Tokio
Londyn
NASDAQ
Bombaj
Australska
Korea
VSsetky ostatné burzy

Obrat kapitalu

$57,383
$44,295
$34,717
$27,879
$14,268
$8,861
$8,726
$8,304
$7,905
$7,750
$64,506

Obr. 4 Klasifikacia metdd oceniovania podniku [5]

Percentualny podiel z celku

20,2%
15,6%
12,2%
9,8%
5,0%
3,1%
3,1%
2,9%
2,8%
2,7%
22.7%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade lit.: Dealogic, Thomson Financial, Ernst&Young



PRILOHA F:

Top 10 burz z pohPadu realizovanych IPO za rok 2010:
Pocet obchodov Percentuilny podiel z celku

Burza

Shenzhen 321
Australska 92
Hongkong 87
New York 82
NASDAQ 76
Varsavska - NewConnect 71
Bombaj 62
KOSDAQ 56
Toronto - Venture 42
Londynska AIM 40
Vsetky ostatné burzy 464

23,0%
6,6%
6,2%
5,9%
5,5%
5,1%
4,4%
4,0%
3,0%
2,9%

33,4%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade lit.: Dealogic, Thomson Financial, Ernst&Young

PRILOHA G:

KrPucové Europske IPO statistiky za roky 2008, 2009, 2010:

Burza 2008 2009 2010

Pocet dohod 201 61(69 % pokles) 252 (306 % narast)
Narast kapitalu (US$) $16,8 mild $7,4 mild (56 %pokles) $36 mild (% narast)
Priemerna vel'kost $83,4 mil $119,4 mil $147 mil

dohody (US$)
Top 5 sektorov High technology (28) Priemysel (16) Materialy( 31)
(pocet dohod) Materialy( 27) Materialy(7) | High technology (29)
Priemysel (25) Financie(7) | Zakaznicke produkty
Zakaznicke produkty Reality(6) (28)
(23) | Zdravotnicke potreby (5) Priemysel (28)
Energetika (18) Spotrebny tovar(26)
Top 5 sektorov Energetika (5,3mild) Energetika ($2,3mild) | Energetika ($8,3mild)
(nérast kapitalu) Materialy( $4,7mild) Financie($2,2mild) | Materialy( $6,4mild)
Telekomunikacie($2,5mil Priemysel ($1,6mild) Financie($5,9mild)
d) Reality($0,6mild) High technology
Priemysel ($0,9mild) Materialy( $0,2mild) ($3,8mild)
Financie($é,9mild) Reality($3,5mild)

Burzy:

London Main market 8 dohod, $5,5mild 2 dohody, $0,7mild 18 dohod, $8,9mild
London AIM 27 dohod, $1,0mild 7 dohod, $0,6mild 40 dohod, $1,5mild
Euronext 11 dohod, $2,5mild 3 dohody, $3,1mild 5 dohod, $2,7mild
Alternext 6 dohod, $57mil 1 dohoda, $7mil 5 dohod, 66mil
Deutsche Borse 3 dohody, $0,6mild 3 dohody, $78mil 14 dohod, $3,1mild
Warsaw Stock Exchange 24 dohod, $1,6mild 13 dohod, $2,4mild 24 dohod, $5,0mild
Warsaw - NewConnect 50 dohod, $6,77mild 17 dohod, $17,7mild 71 dohod, $63,8mild

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade lit. Globalization: Global IPO Trends Report 2011, Errnst&Young;

Vse co jste potiebovali védét o IPO, Burza cennych papirt Praha.




